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Tämän tutkimuksen tavoitteena on selvittää vaikuttaako yritysvastuu yrityksen harjoit-
tamaan osingonjakopolitiikkaan. Tutkielman teoreettinen viitekehys muodostuu agentti-
teoriasta ja osinkoteoriasta, joiden pohjalta tämä tutkimus pyrkii selvittämään tilastollis-
ten menetelmien avulla, vaikuttaako yritysvastuu yrityksen osingonmaksupäätökseen. 
Aikaisempi tutkimus huomioon ottaen, yritysvastuun vaikutus yritysten osingonjakopo-
litiikkaan on jäänyt vähälle huomiolle merkittävissä globaaleissa tieteellisissä julkai-
suissa, joten uuden tutkimustiedon valossa, tutkimuksen aihe on mielenkiintoinen ja 
relevantti.  
 
Tutkimuksessa tarkastellaan Thomson Reutersin ylläpitämän yritysvastuuta mittaavan 
ASSET4 tietokannan yrityksiä. Aineiston rajaamisen seurauksena lopullinen aineiston 
koko muodostuu 4679 yrityksestä, tarkasteluperiodin ollessa vuosi 2015. Tutkimuksen 
kannalta suuri aineiston koko antaa hyvän lähtökohdan tutkimuksen validiteetin ja re-
liabiliteetin arvioimiselle sekä luo vankan ja relevantin lähtökohdan tilastollisten mene-
telmien käytölle sekä tulosten vertailtavuudelle.  
 
Tutkimusmenetelmänä hyödynnetään logistista regressioanalyysia, jonka avulla pysty-
tään selittämään onko yritysvastuulla vaikutusta osingonjakopolitiikkaan selitettävänä 
ilmiönä. Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu yrityksen kannattavuuden, koon, 
kasvumahdollisuuksien, likviditeetin, velkaisuuden sekä elinkaaren vaikuttavan yrityk-
sen osingonjakopolitiikkaan, minkä pohjalta näiden muuttujien vaikutusta yrityksen 
osingonjakopolitiikkaan tarkastellaan logistisen regressioanalyysin avulla samanaikai-
sesti yritysvastuun kanssa. Logistisen regressioanalyysin lisäksi tutkimuksessa analy-
soidaan selittävien muuttujien otosten välisiä eroja Mann-Whitneyn u-testin avulla. 
 
Tilastollisen analyysin perusteella voidaan todeta, että yritysvastuulla on vaikutusta 
yritysten harjoittamaan osingonjakopolitiikkaan. Tutkimustulokset osoittivat, että yri-
tysvastuun kasvaessa, yrityksen osingonmaksupäätös on todennäköisemmin myöntei-
nen. Tämän lisäksi tilastollisesti merkitseviksi muuttujiksi havaittiin yrityksen kannat-
tavuus, koko, kasvumahdollisuudet, likviditeetti sekä velkaisuus, mikä on linjassa ai-
emman tutkimuksen kanssa. Tutkimustuloksia arvioitaessa todettiin, että osinkojen sig-
naalivaikutus yrityksen sisäisen informaation välittäjänä sekä yritysvastuullisten yritys-
ten ominaispiirteet ovat merkittävimpiä syitä yritysvastuun positiivisesta vaikutuksesta 
osingonjakopolitiikkaan.  
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1. JOHDANTO 
 
 
1.1 Aihealueen esittely ja merkitys  
 
Käsitteellisellä tasolla yritysvastuu (Corporate social responsibility, CSR) ei ole uusi 
asia yritysten toimintaympäristössä. Yritysten toimintaan on aina liittynyt välittömiä ja 
välillisiä seurauksia ympäristölle ja ympäröivälle yhteiskunnalle, ja yrityksillä on aina 
ollut sidosryhmiä, kuten omistajat, asiakkaat sekä hallitus. Vaikka yritysvastuu ei ole 
käsitteenä uusi, niin viimeisten vuosikymmenten aikana muutos yritysvastuussa on ta-
pahtunut operatiivisella tasolla. Globalisaation seurauksena yritysten toimintaympäristö 
on muuttunut ja ympäristövaatimukset sekä sidosryhmien vaatimukset ovat kehittyneet 
kiihtyvällä tahdilla, mikä on pakottanut yritykset arvioimaan miten yritysvastuun eri 
tekijät otetaan huomioon päätöksenteossa. (Dahlsrud 2008, 6.) CSR tutkimusaiheena 
onkin mielenkiintoinen ja tämän tutkimuksen tavoitteena on selvittää onko yritysvas-
tuulla vaikutusta yrityksen osingonjakopolitiikkaan. 
 
Yritysvastuulle ei ole olemassa yksiselitteistä määritelmää. Useat tutkimukset kuten 
Carroll (1999), Barnett (2007) ja Dahlsrund (2008) korostavat sosiaalisen vastuun mer-
kitystä yritysvastuussa sekä sisällyttävät yritysvastuun käsitteeseen hyvän hallintotavan, 
ympäristön suojaamisen, ihmisoikeudet sekä taloudellisen kehittymisen. Niskanen, Pa-
junen ja Tarna-Mani (2009, 9, 14, 19) puolestaan listaavat CSR:n keskeisiksi osateki-
jöiksi taloudellisen vastuun, sosiaalisen vastuun sekä ympäristövastuun, jotka muodos-
tavat perustan myös Elkingtonin (1997) kehittämälle yritysvastuun Triple Bottom Line 
(TBL) mallille. Näin ollen yleisellä tasolla yritysvastuu voidaan määritellä organisaati-
on taloudelliseksi ja ei-taloudelliseksi vastuuksi toiminnastaan yhteiskuntaa, ympäristöä 
ja sidosryhmiä kohtaan.  
 
Yritysvastuun ajankohtaisuus tutkimusaiheena ja sen merkityksen kasvu yritysten toi-
mintaympäristössä on perusteltu. KPMG:n (2015) teettämän yritysvastuututkimuksen 
mukaan 92 prosenttia maailman 250 suurimmasta yrityksestä raportoi yritysvastuulli-
suudestaan kun vastaava osuus on ollut vuonna 1999 35 prosenttia. Yritysvastuun kas-
vanutta merkitystä omistajille kuvastaa myös European Sustainable Investment Forumin 
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tekemä tutkimus (2016) vastuullisesta sijoittamisesta, jonka mukaan rahastot, jotka 
noudattavat vastuullisen sijoittamisen periaatteita, ovat kasvaneet 130 miljardista euros-
ta 493 miljardiin euroon vuosien 2007 ja 2015 välillä.  
 
Vaikka ymmärrys CSR:stä on kasvanut viimeisten vuosikymmenten aikana, niin sen 
mittaaminen on muodostunut ongelmalliseksi, joka vaikeuttaa aiempien tutkimusten 
vertailtavuutta. Tutkijat eivät ole pystyneet kehittämään yhtä laajasti hyväksyttyä mitta-
ria tai menetelmää yritysvastuun tason määrittämiseksi, joka kumpuaa yritysvastuun 
käsitteen laajasta määritelmäjoukosta, jossa tutkijat painottavat usein joitain osatekijöitä 
omien mieltymystensä mukaan, sekä yritysten vaihtelevista yritysvastuun raportointi-
käytännöistä. (Turker 2009, 413-414.)  
 
Autovalmistaja Volkswagenin päästöhuijaus skandaali on ajankohtainen esimerkki ku-
vastamaan vastuullisen liiketoiminnan merkitystä ja sen laiminlyömisestä koituvia seu-
rauksia kaikille sidosryhmille, mutta ennen kaikkea tämän tutkimuksen viitekehyksessä, 
sijoittajille koituvia seurauksia. Päästöhuijaus tuli julkiseksi 18.9.2015, kun globaalit 
uutistoimistot raportoivat, että Volkswagen on asentanut ohjelmiston ympäristöystäväl-
lisiin diesel ajoneuvoihinsa, joka toimii ainoastaan päästömittauksissa. Normaalisti 
päästöt näistä ajoneuvoista ovat huomattavasti korkeammat. Päästöhuijauksen välittö-
mät seuraukset sijoittajille olivat nähtävissä Frankfurtin pörssin avautuessa 21.9.2015. 
jota seuranneina päivinä Volkswagenin osakkeen arvo laski 30% (Guardian 2015).  
 
Johnsonin (2003, 34) mukaan sijoittajat rankaisevat yrityksiä, jotka toimivat laittomasti 
tai edesvastuuttomasti sidosryhmiä kohtaan. Volkswagenin tapauksen kokonaiskustan-
nukset mitataan miljardeissa dollareissa. Guardian (2015) uutisoi, että pelkästään sa-
koista aiheutuvat kustannukset nousevat 18 miljardiin euroon, jonka lisäksi Volkswa-
genille aiheutuu maineriskistä ja tulevien myyntien menetyksestä aiheutuvia kustannuk-
sia, joita on tässä vaiheessa vielä vaikea arvioida. Täten on selvää, että päästöhuijaus on 
vaikuttanut Volkswagenin houkuttelevuuteen sijoittajien silmissä ja tämä tapaus on 
erinomainen esimerkki CSR:n merkityksestä yritysten tämän hetken toimintaympäris-
tössä.  
 
 
 
 3 
1.2 Aikaisempi tutkimus 
 
CSR:n akateemisen keskustelun lähtölaukauksena on toiminut 1930-luvulla käyty väit-
tely kahden amerikkalaisen juristin, Adolf A. Berlen ja E. Merrick Doddin välillä. Ber-
len näkökulman mukaan yrityksen johdon tulisi olla vastuussa toimistaan ainoastaan 
yrityksen osakkeenomistajille. Dodd puolestaan väitti, että yrityksen johto on vastuussa 
osakkeenomistajien lisäksi sitä ympäröivälle yhteiskunnalle. Aikaisempien tutkimusten 
perusteella CSR:n vaikutukset yrityksen osakkeenomistajille voidaan nähdä kahden 
vaihtoehtoisen näkökulman perusteella, jotka heijastelevat edelleen Berlen ja Doddin 
debatissa nostettuja kysymyksiä. (Macintosh 1999, 139; Ferrell, Liang & Renneboog 
2016, 585.) 
 
Corporate governance -näkökulman mukaan yritykset, jotka ovat sitoutuneen hyvän 
hallintotavan käytäntöihin, ovat todennäköisemmin vastuullisempia. Tämän näkökul-
man mukaan CSR:n omaksuneet yritykset voivat maksimoida yrityksen arvon sekä saa-
vuttaa samanaikaisesti muita vastuullisuuteen liittyviä tavoitteita. Vaihtoehtoisesti 
agenttinäkökulman mukaan CSR ei ole osakkeenomistajien intresseissä eikä sen omak-
suminen johda yrityksen arvoin maksimoimiseen. (Ferrell ym. 2016, 586.)  
 
Yritysten investoinnit CSR:ään voidaan perustella molempien edellä esitettyjen näkö-
kulmien perusteella. Jos CSR parantaa yrityksen taloudellista suorituskykyä ja yrityksen 
johdon kannustinpalkkiot ovat sidoksissa taloudelliseen suorituskykyyn, heillä on suu-
rempi kannustin sitoutua CSR investointeihin. Tällöin hyvä hallintotapa houkuttelee 
yrityksen johtoa CSR toimenpiteisiin, jotka tämän näkökulman mukaan maksimoivat 
yrityksen arvoa. Vaihtoehtoisesti agenttinäkökulman mukaan CSR on ristiriidassa yri-
tyksen arvon maksimoimisen kanssa, mutta hyödyttää yrityksen johtoa, koska he voivat 
saavuttaa henkilökohtaisia etuja, joiden takia huono hallintotapa houkuttelee myös yri-
tyksen johtoa sijoittamaan CSR:ään. (Ferrell ym. 2016, 587.)  
 
Tämän keskustelun ytimessä on agenttiteoria, jossa uraauurtavassa roolissa on toiminut 
Jensenin ja Mecklingin vuonna 1976 julkaisema ”Theory of the Firm: Managerial Be-
havior, Agency Costs and Ownership Structure”, jonka mukaan agenttiteoria muodos-
tuu mahdollisista ongelmista, jotka syntyvät yhtiön omistuksen ja johdon eriydyttyä. 
Tämän kirjallisuuden perusteella agenttiongelmat ovat erityisen akuutteja silloin kun 
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yritys generoi vapaata kassavirtaa huomattavasti enemmän mitä tarvittaisiin positiivis-
ten nettonykyarvon omaavien investointien rahoittamiseen (Servaes & Tamayo 2014). 
Masuliksen, Wangin ja Xien (2009) mukaan agenttiongelma muodostuu tällöin yrityk-
sen johdon mahdollisuudesta sijoittaa investointeihin, jotka hyödyttävät heitä itseään, 
ovat kannattamattomia tai etäällä yritysten ydintoiminnasta. Tässä yhteydessä osinkoja 
maksamalla voidaan hillitä yrityksen johdon vapautta sijoittaa käteisvaroja kannattamat-
tomiin projekteihin, jotka tuottavat heille henkilökohtaisia etuja (La Porta, Lopez-de-
Silances, Shleifer & Vishny 2000; Jensen & Meckling 1976; Jensen 1986). Vaihtoehtoi-
sesti kun yrityksen vapaasta kassavirrasta ei muodostu huomattavaa ylijäämää, yrityk-
sen johto on motivoitunut tehokkaaseen johtamiseen maksimoiden yrityksen arvoa (La 
Porta ym. 2000).    
 
Aikaisempi tutkimus on kuitenkin osoittanut, että jako näiden näkökulmien välillä ei ole 
mustavalkoinen vaan totuus yrityksen harjoittaman CSR-politiikan suhteesta osakkeen-
omistajiin ja heidän mieltymyksiin löytyy jostain näiden näkökulmien välistä. Jensenin 
(2001, 16) mukaan CSR toimenpiteet vievät johdolta aikaa ja heillä on vaara menettää 
fokus yrityksen ydintoiminnasta, mikä puoltaa agenttinäkökulmaa. Agenttinäkökulmaa 
tukee myös tutkimukset, joissa on tarkasteltu yritysten osallistumista erilaisten sosiaalis-
ten ja ympäristöongelmien ratkaisuun kuten ydinvoiman välttäminen sekä avustuksien 
jakaminen. Näissä tutkimuksissa CSR on liitetty korkeampiin agenttikustannuksiin sekä 
pienempään yrityksen arvoon. (Hillman & Kleim 2001; Di Giuli & Kostovetsky 2014; 
Masulis & Reza. 2015.) Tämän lisäksi Gheng ym. (2013) näyttivät, että CSR:ään sijoit-
taminen johtaa johdon henkilökohtaisiin etuihin suurissa Yhdysvaltalasissa yrityksissä, 
joka lisää omistajien ja johdon välisiä intressiriitoja ja täten viittaa agenttinäkökulmaan.   
 
Toisaalta usean aikaisemman tutkimuksen mukaan CSR:n merkitys yrityksessä voidaan 
nähdä corporate governance –näkökulman mukaan. Leen ja Faffin (2009) mukaan yri-
tyksillä, joilla on korkeampi CSR, on pienempi todennäköisyys joutua taloudelliseen 
ahdinkoon sekä pienempi sisäinen riski. Dhaliwal, Li, Tsang ja Yang (2011) puolestaan 
löysivät evidenssiä, että CSR alentaa yritysten pääoman kustannusta. Corporate gover-
nance –näkökulmaa tukee myös Dengin, Kangin ja Lown (2013), jonka mukaan CSR:n 
omaksuneiden yritykset aktuaalit tuotot ovat odotettuja tuottoja korkeampia. Lisäksi 
CSR:n positiivisesta vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on tehty 
useita tutkimuksia kuten Orlizkyn (2003) meta-analyysi 52 aiemmasta tutkimuksesta 
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sekä Lun, Chaun, Wangin ja Panin (2014) vastaava meta-analyysi 84 aiemaasta tutki-
muksesta. 
 
CSR:n aikaisempi tutkimus on pystynyt osoittamaan joitakin sen omaksumisesta johtu-
via yksittäisiä seurauksia edellä esitetyn mukaisesti. Aihe on kuitenkin kompleksi eikä 
aiemman tutkimuksen perusteella voida yksiselitteisesti todeta johtaako CSR:ään sijoit-
taminen ja sen hyvä taso yrityksen arvon maksimoimiseen ja sitä kautta sijoittajien 
omistajuuden arvon kasvuun. Tutkijat eivät myöskään ole päässeet yhteisymmärrykseen 
siitä pitäisikö CSR:n merkitystä ja sen seurauksia lähestyä agenttinäkökulman vai hyvä 
–hallintotapa näkökulman avulla. Tämä tutkimus pyrkii tuomaan lisävaloa CSR:n tut-
kimukseen ja tämän tutkimuksen kontribuutio on selvittää aiemmassa tutkimuksessa 
vähälle huomiolle jäänyt CSR:n vaikutus yrityksen osingonjakopolitiikkaan.  
 
 
1.3 Tutkimuksen tavoite ja keskeiset rajaukset 
 
Tämän tutkimuksen tavoitteena on selvittää vaikuttaako yritysvastuun, yritysten harjoit-
tamaan osingonjakopolitiikkaan. Tavoitetta lähestytään seuraavalla tarkentavalla tutki-
muskysymyksellä: 
 
• Vaikuttaako yritysvastuu yrityksen osingonmaksupäätökseen? 
 
Tutkimuskysymyksen taustalla on keskustelu siitä, ilmentääkö CSR yrityksen agent-
tiongelmia vai onko se osoitus hyvästä hallintotavasta. Kuten luvussa 1.2 on todettu, 
huomattava vapaan kassavirran ylijäämä altistaa yritykset johdon ja osakkeenomistajien 
välisille agenttiongelmille. Ferrell ym. (2016, 587) mukaan agenttinäkökulma viittaa 
yrityksen korkeampiin kassavaroihin, vapaaseen kassavirtaan ja pääomamenoihin sekä 
matalampiin osinkoihin ja vieraan pääoman vipuvaikutukseen. Tämä oletus on johdon-
mukainen väitteeseen, jonka mukaan CSR vaatii tavallisesti pitkän aikavälin sijoituksia, 
jotka eivät välttämättä edesauta sijoittajien omistuksen arvon maksimointia (Gheng ym. 
2014). Vastaavasti hyvä hallintotapa –näkökulma sisältää oletuksen pienemmistä agent-
tiongelmista ja paremmista johdon päätöksistä, ja täten viittaa korkeimpiin osinkoihin ja 
vieraan pääoman vipuvaikutukseen sekä matalampiin kassavaroihin, vapaaseen kassa-
 6 
virtaan ja pääomamenoihin. Tämä näkökulma on johdonmukainen agenttiteorian kans-
sa, jonka mukaan kassavarojen ollessa niukkoja, yritykset ovat hallinnoitu paremmin ja 
johto on motivoitunut tai jopa pakotettu johtamaan yritystä tehokkaasti. (Ferrell ym. 
2016, 587.) Tutkimuksen tarkoituksena onkin selvittää vaikuttaako CSR:n taso yritysten 
osingonmaksupäätökseen ja voiko tätä tutkimuksessa saatuja tuloksia selittää agent-
tinäkökulman tai corporate governance -näkökulman kautta. 
 
Ferrell ym. (2016) tutkivat CSR:n vaikutusta maksuvalmiuteen, pääomamenoihin, vie-
raan pääoman vipuvaikutukseen sekä osinkoihin. Tässä tutkimuksessa aihealue on rajat-
tu pelkästään osinkoihin.  
 
 
1.4 Tutkimusmetodit 
 
Tämän tutkimuksen tutkimusstrategia on kvantitatiivinen, jossa aineiston määrällinen 
kerääminen ja analysointi on keskiössä. Kvantitatiivisen tutkimusmenetelmän avulla 
pyritään saamaan vastaus tutkimusongelmaan liittyvään kysymykseen käsittelemällä 
tutkittavia asioita numeeriseen tietoon pohjautuen. (Heikkilä 2005, 13.) Hirsjärvi, Re-
mes ja Sajavaara (2013, 136) mukaan kvantitatiivisessa tutkimuksessa korostuvat seu-
raavat keskeiset piirteet:  
 
1) Johtopäätökset aiemmista tutkimuksista 
2) Aiemmat teoriat 
3) Hypoteesien esittäminen 
4) Käsitteiden määrittely 
5) Aineiston keruun suunnitelmat 
6) Muuttujien muodostaminen ja aineiston saattaminen tilastollisesti käsiteltävään 
muotoon 
7) Päätelmien teko havaintoaineiston tilastolliseen analysointiin perustuen ja tulos-
ten merkitsevyyden testaus 
 
Tämän tutkimuksen tutkimusotteena toimii nomoteettinen tutkimusote, jonka lähtökoh-
tana on vastakkainasettelu positivistisen ja toiminta-analyyttisen paradigman välillä. 
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Nomoteettisessa tutkimuksessa pyritään etsimään tilastollisten yleistysten avulla ilmiöi-
den lainalaisuuksia ja niiden syy-seuraussuhteita. Tyypillisesti tämä tarkoittaa nojautu-
mista kulloinkin yhteen teoriaan ja riittävään määrään tilastollisia havaintoja. Tällaiselle 
tutkimukselle ominaista on teorian pohjalta asetettujen hypoteesien testaaminen, ja näi-
den hypoteesien koetteleminen kerätyn havaintoaineiston avulla joko tilastollisesti tai 
vaihtoehtoisesti estimoimalla riippuvuuksia edustavien parametrien arvoja. Salmen ja 
Järvenpään (2000) mukaan nomoteettinen tutkimusote sisältää tyypillisesti seuraavan-
laisen rakenteen tutkimuksen yleiskohdista, joissa kiteytyy sekä tavoite uuden tiedon 
aikaansaamisesta että tutkimuksen varsinainen suorittamisvaihe:  
 
1) Aikaisempi tietämys (teoriat/doktriinit) 
2) Tutkimuksen ongelmanasettelu, tavoitteet ja mahdolliset hypoteesit (mitä uutta 
halutaan tietää) 
3) Analysointimenetelmät, joilla tutkimuksen ongelmaan pyritään vastaamaan  
4) Havainnot: havaintokohde ja havaintojen hankkimisen keinot 
5) Havaintojen analysointi tulosten saamiseksi 
6) Johtopäätökset saaduista tuloksista 
 
Tämän tutkimuksen rakenne noudattaa nomoteettista tutkimusotetta jakaantuen selkeästi 
teoriaosuuteen ja empiriaosuuteen. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys luodaan teo-
riaosuudessa, jonka pohjalta muodostetaan testattavat hypoteesit. Tämän jälkeen aiem-
min muodostettuja hypoteeseja testataan tutkimuksen empiirisessä osuudessa, jota seu-
raa johtopäätökset saaduista tuloksista. Tämän lisäksi teoreettisen viitekehyksen muo-
dostamisessa käytetään hyväksi käsiteanalyysia. Puusan (2008) mukaan käsiteanalyysi 
on merkittävässä roolissa tutkimuksen teorianmuodostuksessa ja jäsennettäessä tutki-
muksen kohteena olevaa käsitettä.  
 
 
1.5 Tutkimuksen kulku 
 
Tutkimuksen toinen luku on jaettu kolmeen alalukuun ja se käsittelee yritysvastuun teo-
riaa aikaisemman kirjallisuuden perusteella. Ensimmäisessä alaluvussa esitetään yritys-
vastuun käsitteellinen viitekehys sekä esitetään erilaisia malleja yritysvastuun määritte-
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lemiseksi. Toisessa ja kolmannessa alaluvussa esitetään erilaisia tapoja, jolla yritysvas-
tuuta pystytään raportoimaan ja mittaamaan.  
 
Tutkimuksen teoreettinen viitekehys on muodostettu aikaisemman kirjallisuuden perus-
teella ja se on esitetty luvussa kolme. Teoreettinen viitekehys koostuu agenttiteoriasta ja 
osinkoteoriasta. Agenttiteorian yhteydessä käsitellään yrityksen johdon ja omistajan 
välistä vertikaalista agenttisuhdetta sekä tarkastellaan yritysvastuuta yhtenä agenttion-
gelmana. Osinkoteorian yhteydessä tarkastellaan osinkojen signaalivaikutusta sekä esi-
tetään keskeisimmät osingonjakopolitiikkaan vaikuttavat taloudelliset tekijät, joita ver-
rataan yritysvastuullisten yritysten keskeisiin taloudellisiin tekijöihin. Teoreettisen vii-
tekehyksen perusteella, kolmannen luvun viimeisessä alaluvussa, muodostetaan tutki-
mushypoteesi. Tutkimushypoteesia testataan tutkimuksen empiirisessä osassa, jonka 
muodostavat luvut 4-6. 
 
Neljännessä luvussa esitellään aineisto ja kuvataan aineiston hankkimista lyhyesti, jon-
ka jälkeen esitellään tutkimuksessa käytettävä logistinen regressioanalyysi tutkimusme-
netelmänä sekä muuttujien välisten otosten erojen analysointi mediaanitestauksen avul-
la. Neljäs luku sisältää myös logistisessa regressiomallissa käytettävien muuttujien mää-
rittelyn, joita tarkastellaan kuvailevien tilastojen avulla.  
 
Viidennessä luvussa esitetään mediaanitestauksen sekä logistisen regressioanalyysin 
tulokset sekä analysoidaan tutkimuksessa käytettävän logistisen regressiomallin seli-
tysastetta ja tutkimusaineiston sopivuutta käytettävään regressiomalliin.  
 
Kuudennessa luvussa esitetään lyhyesti yhteenveto tutkimuksesta sekä tehdään johto-
päätökset saatujen tutkimustulosten perusteella. Kuudes luku sisältää myös tutkimuksen 
validiteetin ja reliabiliteetin arvioinnin sekä mahdolliset jatkotutkimusaiheet.   
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2. YRITYSVASTUU 
 
 
2.1 Käsitteellinen viitekehys 
 
Vuosien saatossa on esitetty useita tapoja liittyen siihen miten yritysten tulisi ottaa 
huomioon sosiaaliset ja eettiset kiistakysymykset vai tulisiko yritysten ottaa niitä ollen-
kaan huomioon (Van Marrewjik 2003, 95). Tähän päivään mennessä on selvää, että 
CSR on käsitteenä niin laaja ja kompleksi, että sille ei ole pystytty muodostamaan yhtä 
yleisesti tunnustettua määritelmää (Rahman 2011, 166; Sen & Bhattacharya 2001, 226). 
Vaikka CSR on käsitteenä laaja ja monimutkainen, niin siihen liittyvät avaintekijät, osa-
alueet sekä lähestymistavat pystytään tunnistamaan siihen kohdistuneen mittavan tutki-
mustyön avulla. Ahenin ja Zettingin (2015, 100) mukaan CSR:llä on historia, jonka 
merkittävyyttä tuskin pystyy sivuuttamaan missään käyttökelpoisessa analyysissa. Tä-
män takia CSR:n käsitteen historiallinen tarkastelu on tässä tutkimuksessa perusteltu.  
 
CSR:n käsitteen määrittelyssä ydinkysymys on kenelle yritykset ovat vastuussa toimis-
taan. Tätä keskustelua on ohjannut 1930- luvulta saakka Berlen ja Doddin väittely, jossa 
Berlen mukaan yritys on vastuussa ainoastaan osakkeenomistajille, ja Doddin mukaan 
yrityksen vastuualueeseen kuuluu koko ympäröivä yhteiskunta (Macintosh 1999, 139). 
Yhdysvaltalainen tutkijan Howard R. Bowen työ on ollut myös merkittävässä roolissa 
nykyaikaisen CSR:n tutkimustyölle (Carroll 1979, 497; Dahlsrund 2008, 2). Bowen 
(1953, 3-6) ehdotti, että yrityksen johdon tulisi toimia tavalla, joka täyttää yhteiskunnan 
arvot ja päämäärät korostaen sosiaalista tietoisuutta, jossa yhteiskunnan päämäärät mää-
rittävät yritysten vastuut unohtamatta taloudellisen suorituskyvyn maksimoimisen tär-
keyttä. 
 
Ennen 1960-lukua eettisyys ei ollut merkittävä huoli yritystoiminnassa ja yhteiskunnis-
sa (Lantos 2001, 597). Kuitenkin CSR tutkimuksen kehittyessä ja yhteiskuntien kohda-
tessa erilaisia haasteita, yritysten moraaliset kiistakysymykset nousivat esiin yhä enem-
män (Lantos 2001, 597; Rahman 2011, 168). Davisin (1960, 70) mukaan yritysten tulisi 
nähdä toiminnassaan muitakin tavoitteita kuin taloudelliset ja tekniset päämäärät. Tälle 
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ajalle oli tyypillistä huoli suurten yritysten alati kasvaneesta vallasta, johon liittyvään 
vastuuseen muun muassa Davis (1960, 71-72) vetosi. 
 
Kaikki tutkijat eivät olleet kuitenkaan vakuuttuneita ehdotetusta yritysten laajasta vas-
tuusta ympäröivälle yhteiskunnalle. Tunnetuimman esimerkin vastakkaisesta näkemyk-
sestä esitti taloustieteiden Nobelilla palkitulta Milton Friedman (1962, 133; 1970), jon-
ka mukaan yritysten ainoa vastuu on voittojen maksimointi ja sitä kautta osakkeenomis-
tajien omistuksen arvon maksimointi. Doddin (1960), Bowen (1953) ja Davisin (1960) 
näkemykset CSR:stä ovat yhdensuuntaisia CSR:n corporate governance näkökulman 
kanssa kun Friedmanin (1970) näkemykset nojaavat vahvasti CSR:n agenttinäkökul-
maan. Friedman (1970) jopa totesi, että yrityksen johto voi halutessaan käyttää CSR:ää 
omiin tarkoituksiinsa luodakseen konflikteja osakkeenomistajien ja johdon välille.  
 
Yhdysvaltalainen taloudellisen kehittymisen komitea (Committee of Economic Deve-
lopment, CED) antoi CSR kirjallisuudelle tärkeän kontribuution 1971 julkaisussaan 
”Social Responsibilities of Business Corporations” (Carroll 1979, 498). CED määritteli 
yrityksen sosiaalisen vastuun kolmen konsentrisen kehän avulla, jossa sisimmäinen ke-
hä edusti yritystoiminnan ydintä kuten taloudellista kasvua ja työpaikkojen luomista. 
Keskimmäinen kehä korosti yritysten tietoisuutta ympärillä muuttuvista sosiaalista ar-
voista, mikä on yhtenevä Bowen (1953) määrittelemän sosiaalisen tietoisuuden käsit-
teen kanssa. Ulommainen kehä viittaa sosiaalisen ympäristön parantamiseen, jossa yri-
tyksillä on aktiivinen rooli ottaa huomioon ja etsiä uusia mahdollisia vastuita. (Commit-
tee of Economic Development 1971, 15-16.)  
 
Carroll (1979) esitti kattavan mallin CSR:n määrittelylle, jossa huomioitavaa on ympä-
ristöön liittyvän vastuun tuominen esiin ensimmäistä kertaa. Carrollin malli sisältää 
sosiaalisen vastuun, sosiaaliset kiistakysymykset sekä reagoimisen näihin liittyviin on-
gelmiin. Ensimmäiseksi sosiaalinen vastuu voidaan luokitella taloudelliseen, lailliseen, 
eettiseen sekä harkinnanvaraiseen vastuuseen. Tämä tarkoittaa, että yritysten tulee tehdä 
voittoa laillisesti toimiakseen vastuullisesti ja samanaikaisesti toimia ympäröivän yh-
teiskunnan eettisten periaatteiden mukaisesti. Harkinnanvarainen vastuu voidaan nähdä 
yrityksen oikeutena toimia vastuullisesti esimerkiksi toimimalla aktiivisesti hyvänteke-
väisyydessä. Toisekseen sosiaaliset kiistakysymykset tulee ottaa huomioon yritystoi-
minnassa, joiksi luokitellaan tässä kuluttajansuoja, ympäristöasiat, diskriminaatio, tuo-
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te- ja ammatillinen turvallisuus sekä osakkeenomistajat. Carroll tosin korosti, että nämä 
kiistakysymykset ovat vain esimerkkejä, jotka vaihtelevat eri aikoina. Viimeisenä tässä 
mallissa on yritysten reagointikyky, joka on luokiteltu reagoimiseen ongelman syntyes-
sä, puolustautumiseen, sopeutumiseen ja ennaltaehkäisyyn. Reagointikyky mittaa kuin-
ka aktiivisesti yritys pyrkii toimimaan vastuullisesti, ja tässä mallissa ennaltaehkäisy 
nähdään parhaimpana toimintatapana ja pelkkä reagointi huonoimpana toimintatapana. 
(Carroll 1979, 499-504.) 
 
Yrityksen sidosryhmistä tuli merkittävä kiinnostuksen kohde CSR:n tutkimuksessa 
1980-luvulla, vaikkakin sidosryhmien merkityksestä yrityksen vastuullisuuteen oli jo 
sivuttu aiemmin (Rahman 2011, 169). Jones (1980, 59-60) määritteli CSR:n velvoittee-
na kaikille yritystoimintaan liittyville ryhmille. Jonesin työn innoittamana R. Edward 
Freeman popularisoi sidosryhmäteorian, jossa sidosryhmiä ovat mitkä tahansa ryhmät 
tai yksilöt, jotka voivat vaikuttaa yrityksen saavutuksiin tai joutua näiden saavutuksien 
vaikutusten alaisiksi. Esimerkkejä tällaisista sidosryhmistä on asiakkaat, omistajat, kil-
pailijat, toimittajat, poliittiset ryhmittymät ja työntekijät. Sidosryhmäteorian mukaan 
yrityksen arvon maksimoiminen ei riitä kilpailussa muita yrityksiä vastaan ja se koros-
taa tasapuolista ja eettistä vaurauden jakoa niiden sidosryhmien kesken, jotka ovat osal-
listuneet vaurauden luomiseen. Onnistunut CSR:n toteuttaminen vaatii tämän teorian 
mukaan näiden sidosryhmien aktiivista osallistumista samankaltaisten tavoitteiden saa-
vuttamiseksi. (Freeman 1984, 53-58.)   
 
John Elkingtonin (1997) kehitti kuuluisan Triple Bottom Line (TBL) mallin CSR:n 
määrittämiseksi, joka yhdistää aiemmat määritelmät, ja joka on ollut yksi tunnetuimmis-
ta vaikuttimista miten CSR ymmärretään tänä päivänä. Tämä mallin mukaan CSR muo-
dostuu taloudellisesta, sosiaalisesta ja ekologisesta vastuusta. Taloudellisella vastuulla 
tarkoitetaan perinteisesti voittojen maksimoimista sekä tuotteiden ja palveluiden tar-
joamista, jotka parantavat elintasoa. Sosiaalisella vastuulla viitataan yksinkertaisuudes-
saan inhimillisten tarpeiden huomioon ottamiseen sekä eettiseen ja tasapuoliseen kohte-
luun. Yritysten tulisi myös tiedostaa toimintansa vaikutukset ympäristölle ja estää hai-
tallisten ympäristövaikutusten syntymistä, mikä muodostaa TBL –mallin kolmannen 
osa-alueen. Elkington 1997, 70; Rahman 2001, 171; Bansal 2005, 198-199.) Kuitenkin 
Elkington (1997, 70) huomauttaa, että useimmat haasteet vastuulliselle liiketoiminnalle 
sijaitsee näiden osa-alueiden välissä, ei niiden sisällä. Esimerkiksi voiton tuottaminen 
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ympäristöystävällisesti katsotaan tämän mallin mukaan hyvän CSR:n mukaiseksi, joka 
on usein haastavaa. Triple Bottom Line on esitetty kuviossa 1. 
 
 
 
 
 
 
Kuvio 1. Tripple Bottom Line 
 
CSR:n sijaitseminen TBL -mallissa limittäin taloudellisen, sosiaalisen ja ympäristölli-
sen vastuun välissä poikkeaa muista määritelmistä, joissa eri osa-alueet nähdään itsenäi-
sinä saarekkeina ja CSR muodostuu näiden osa-alueiden summana. TBL- mallin eri 
osa-alueet ovat myös laajempia käsitteitä verrattuna muihin määritelmiin. Elkingtonin 
(1997, 70) mukaan mallissa on yksinkertaisuudessaan kyse huolenpidosta taloudesta, 
ihmisistä ja planeetasta, joiden yksityiskohtaisemmat alakohdat määräytyvät yritykseen 
ja toimialaan liittyvien vaatimusten ja ominaispiirteiden kautta. Dahlsrundin (2008, 1) 
mukaan yritykset CSR:n fundamentaaliselle määrittelylle ovat käytännössä haastavia, 
koska yritysten intressit eivät ole tasapuolisia, jolloin tällaisista määrittelyistä usein jää 
ulkopuolelle tärkeitä kiistakysymyksiä. Tässä katsannossa TBL malli soveltuu hyväksi 
lähtökohdaksi CSR:n ymmärtämiseen, jossa sen osa-alueet on yleisesti tunnustettu kuu-
luvaksi yritysvastuun osatekijöiksi, ja CSR:n yksityiskohtainen määrittely ja toteuttami-
nen jää yrityksen vastuulle.  
 
Voidaan sanoa, että Carrollin (1979) ja Elkingtonin (1997) työ ovat luoneet perustan 
siihen miten CSR ymmärretään tänä päivänä. Tämän jälkeenkin tutkijat ovat pyrkineet 
tuomaan CSR:n käsitteeseen uusia näkökulmia, mutta kaikissa näissä yrityksissä toistuu 
talouteen, sosiaaliseen ja ympäristöön liittyvä vastuu kuten Sen & Bhattacharya (2001, 
226), McWilliams & Siegel (2001, 117). Tämän lisäksi Freemanin (1984) sidosryhmä-
teorian mukaiset yrityksen sidosryhmät ovat keskeisessä roolissa kenelle yritykset ovat 
vastuullisia toimistaan.  
TALOUDELLINEN 
VASTUU 
SOSIAALINEN  
VASTUU 
EKOLOGINEN  
VASTUU 
CSR 
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Kuten edellä on todettu aiemman tutkimuksen perusteella CSR pystytään määrittele-
mään karkeasti taloudelliseen, sosiaaliseen ja ympäristölliseen vastuuseen. Aiempi 
CSR:n kirjallisuus nojaa käsitetasolla hyvin vahvasti tämän tutkimuksen johdannossa 
esitettyyn CSR:n corporate governance –näkökulmaan, jonka mukaan CSR toimenpi-
teiden omaksuminen johtaa yrityksen taloudelliseen menestymiseen. Tämä johtuu 
yleensä CSR tutkijoiden taustaoletuksesta, jonka mukaan lähtökohtaisesti yritysten vas-
tuuseen kuuluu taloudellisen vastuun lisäksi muitakin tekijöitä.  
 
 
2.2 Raportointi 
 
CSR:n kompleksisen ja monimuotoisen luonteen vuoksi on olemassa useita erilaisia 
viitekehyksiä siitä miten yritykset suunnittelevat ja kehittävät heidän CSR strategioi-
taan. Nämä viitekehykset voidaan jakaa karkeasti kolmeen ryhmään; periaate perustei-
set viitekehykset, ohjesääntöön perustuvat viitekehykset sekä standardeihin perustuvat 
viitekehykset.   
 
Periaate perusteiset CSR raportoinnin viitekehykset on rakennettu sellaisten periaattei-
den ympärille, jotka ymmärretään fundamentaalisina totuuksina. Yhdistyneiden Kansa-
kuntien kymmenen periaatteen Global Compact ohjelma on yksi merkittävin periaate 
perusteinen CSR:n raportoinnin ohje, jota useat yritykset käyttävät CSR:n ydinstrategi-
an rakentamisessa ja kehittämisessä. YK:n Global Compact ohjelma on rakennettu El-
kingtonin (1997) Tripple Bottom Line mallin perusteella, ja se kattaa kaikki sen kolme 
osa-aluetta, painottuen sosiaaliseen vastuuseen. YK:n (2015) mukaan yritykset voivat 
asettaa perustan pitkän aikavälin menestykselle integroimalla nämä kymmenen periaa-
tetta heidän strategiaansa, toimintatapoihinsa ja käytäntöihinsä. YK:n (2015) esittämät 
periaatteet ovat seuraavat: 
 
1) Yritykset edistävät ja kunnioittavat kansainvälisesti julistettuja ihmisoikeuksia 
2) Yritykset varmistavat, että ne eivät osallistu ihmisoikeuksien loukkaamiseen 
3) Yritykset kunnioittavat kokoontumisvapautta ja kollektiivisia työehtosopimuksia 
4) Yritykset estävät pakkotyön käytön 
5) Yritykset estävät lapsityövoiman käytön 
6) Yritykset eivät salli syrjintää työhönotossa tai työtehtävien antamisessa 
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7) Yritykset noudattavat varovaisuusperiaatetta ympäristöön kohdistuvissa riskitekijöis-
sä 
8) Yritykset toimivat aloitteellisesti vastuullisen ympäristötoiminnan lisäämiseksi 
9) Yritykset suosivat ympäristöystävällisten tekniikoiden ottamista käyttöön ja niiden 
kehittämistä 
10) Yritykset torjuvat kaikenlaista korruptiota, kuten kiristystä ja lahjontaa 
 
Perinteisestä näkökulmasta katsottuna maiden hallitusten voidaan ajatella olevan vas-
tuullisia näiden periaatteiden avulla mutta esimerkiksi Jamalin ja Mishakin (2007) sekä 
Mattenin, Cranen ja Chapplen (2003) mukaan on laajasti tunnustettu, että yrityksillä on 
tärkeä rooli yhteiskunnan hyvinvoinnin kehittämisessä. Matten ym. (2003) mukaan hal-
litusten epäonnistuessa vastuullisuudessaan näiden periaatteiden mukaisesti, yritysten 
tulisi astua esiin ja suojella yhteiskuntaa.  
 
AA1000 sarjan viitekehys on esimerkki standardeihin perustuvasta CSR:n raportoinnin 
viitekehyksestä. Se kehitettiin Isossa-Britanniassa, ja se sisältää kolme standardia, jotka 
ovat vakuutus- ja tilivelvollisuusstandardi sekä sidosryhmien sitouttamisstandardi. 
Standardeihin perustuvat viitekehykset tarjoavat työkalun arvioida yrityksen CSR:n 
tasoa. AA1000 sarja tarjoaa myös operatiivisen ohjenuoran yrityksille ja sen avulla yri-
tykset voivat kehittää ja arvioida niiden CSR raportointia, vastuullisuuttaan ja sen kes-
tävyyttä. (Tschopp 2012; Tschopp & Huefner 2015; CSR Frameworks Review for the 
Extractive Industry 2009.)  
 
Global reporting iniative (GRI) on esimerkki CSR raportoinnin ohjesääntöön perustu-
vasta viitekehyksestä. Ohjesäännöt voidaan nähdä joukkona CSR:ään liittyviä toiminta-
tapoja, jotka ohjaavat yrityksiä saavuttamaan vastuullisuuteen liittyvät tavoitteet. GRI 
ohjaa miten yritykset voivat tehokkaasti raportoida ympäristöön liittyvät toimet, työ-
voimaan liittyvät käytännöt, ihmisoikeuskysymykset sekä yhteiskuntaa ja tuotteitaan 
koskevan vastuullisuuden. GRI on käytetyin ja laajasti tunnustettu CSR raportoinnin 
viitekehys, jonka eduksi voidaan katsoa yritysmaineen kautta tulevat hyödyt. Myös 
YK:n Global Compact rohkaisee yrityksiä käyttämään GRI viitekehystä CSR raportoin-
nissaan, heidän kymmenen periaatteen rinnalla. (Global Reporting Iniative 2013.) 
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2.3 Mittaaminen  
 
Kolmas CSR:ään liittyvä ongelma on sen mittaamiseen liittyvä haastavuus, joka kum-
puaa osin CSR:n käsitteellisestä monimuotoisuudesta sekä vaihtelevista raportointikäy-
tännöistä (Turker 2009, 412). Krugerin (2015, 307) mukaan CSR:n määrällinen mittaa-
minen on haastavaa, koska siihen liittyvät mitattavat asiat ovat usein luonteeltaan laa-
dullisia. Carrollin (2000, 473) mukaan mittaaminen on olennainen osa CSR:ää, mutta 
haasteen muodostaa validien ja luotettavien mallin kehittäminen. Wolfen ja Aupperlen 
(1991) mukaan puolestaan CSR:n mittaamiseen ei ole olemassa yhtä ainoaa mallia, joka 
onkin vakiintunut näkemys CSR:n tutkimuksessa. Turker (2009, 415) luokittelee CSR:n 
mittaamiseen neljään eri kategoriaan; sisällön analyysiin, skaalaukseen, erilaisiin indi-
kaattoreihin sekä indekseihin ja tietokantoihin. 
 
Sisällön analyysissa yritysten CSR:n taso mitataan niiden tuottamien vastuullisuus ra-
porttien perusteella. Erityisesti viimeisten vuosikymmenten aikana tämä menetelmä on 
yleistynyt koska yritykset ovat panostaneet erilaisten CSR –raporttien tuottamiseen ja 
näistä saatava informaatio on usein nopeasti saatavilla. (Turker 2009, 415.) Rufin, Mu-
ralidharin ja Paulin (1998, 121) mukaan sisällön analyysin tuottamat CSR listaukset 
antavat objektiivisen kuvan yritysvastuun tasosta, koska mittauksessa käytettävät muut-
tujat ovat usein ennalta valittuja ja yhteneviä eri yritysten kesken, jolloin mittaus on 
standardisoitu. Kuitenkin yrityksillä on huomattava valinnanvapaus siitä minkälaista 
informaatiota ne tarjoavat raportoinnissaan, jolloin yritykset voivat johtaa harhaan po-
tentiaalisia lukijoita luodakseen suotuisampaa kuvaa yritysvastuullisuudestaan (Turker 
2009, 415). Tätä tukee aikaisemmat tutkimukset, joissa on tutkittu yritysvastuurapor-
toinnin luotettavuutta. Näiden tutkimusten mukaan yritysten tuottamilla yritysvastuura-
porteilla ja tosiasiallisella yritysvastuulla ei havaittu merkittävää yhteyttä (Ingram & 
Frazier 1980; Rockness 1980; Freedman & Wasley 1990).  
 
Skaalauksella tarkoitetaan yrityksen yksilötason CSR havainnoinnin yhteismitoittamista 
organisaatiotasolle. Tämä malli soveltuu melko hyvin tutkittaessa erilaisten sisäisten 
ryhmien yritysvastuun arvoja, kuten Aupperle (1984) tutkiessaan yrityksen johdon nä-
kemyksiä yritysvastuusta. Se ei kuitenkaan ole käyttökelpoinen malli mittamaan yritys-
vastuullisia tekoja ja käyttäytymistä koko yrityksen tasolla. (Turker 2009, 415.)  
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Kolmas CSR:n mittaamisen keino on erilaisten indikaattorien käyttäminen. Taloudel-
lisien prioriteettien valtuuston (Council of Economic Priorities, CEP) raportoima pääs-
töjen kontrolloiminen on esimerkki tällaisesta indikaattorista, jota esimerkiksi Bragdon 
& Marlin (1972) ja Friedman ja Jaggi (1982) käyttivät tutkimuksissaan. Maignanin ja 
Ferrelin (2000) mukaan yhden indikaattorin ulottuvuus on merkittävä rajoite tämän mal-
lin käytölle. Tämän takia tutkijat ovat suosineet useiden indikaattorin yhdistelmiä 
CSR:n mittaamisessa (Turker 2009, 414). Indikaattori edustaa yrityksen todellisia teko-
ja yritysvastuun parantamiseksi, joten sen voidaan ajatella olevan käyttökelpoisempi 
malli CSR:n mittaamiseen verrattuna sisällön analyysiin tai skaalaukseen. Kuitenkaan 
Turkerin (2009, 414) mukaan edes erilaisten indikaattorien yhdistelmien avulla on haas-
tavaa hahmottaa yritysvastuun rakenteen kokonaiskuvaa yrityksen tasolla. Lisäksi useat 
indikaattorit rajoittuvat jonkun maan tai maantieteellisen alueen rajoihin, jolloin globaa-
li vertailu muodostuu mahdottomaksi.  
 
Erilaiset indeksit ja tietokannat ovat suosituimpia ja laajimmin käytettyjä metodeja 
CSR:n mittaamiseksi. The Kinder, Lydenberg and Domini (KLD) indeksi, Fortune in-
deksi ja tässä tutkimuksessa käytettävä Thomson Reutersin ASSET4 tietokanta ovat 
suosittuja esimerkkejä indekseistä CSR:n mittaamiseksi. Indekseihin ja tietokantoihin 
perustuva mittaus perustuu yrityksen erilaisten dimensioiden yritysvastuun mittaami-
seen. Esimerkiksi KLD –indeksi mittaa yritysvastuuta kahdeksan eri dimension perus-
teella, jotka ovat yhteiskuntasuhteet, ympäristö, työntekijäsuhteet, naisten ja vähemmis-
töjen kohtelu, sotilaalliset sopimukset, ydinvoima sekä ja Etelä Afrikan tilanne. Tässä 
tutkimuksessa käytettävä ASSET4 tietokanta puolestaan mittaa ympäristöllistä, sosiaa-
lista ja hallintoon liittyvää vastuuta, jotka perustuvat yli 250 pääindikaattoriin ja yli 750 
yksittäiseen tietokantojen tietoon. Erilaiset indeksit ja tietokannat saavuttavat parhaiten 
CSR:n monimuotoisen ja kompleksisen rakenteen niiden jalkautuessa laajasti yrityksen 
tasolle. (Turker 2009, 414.) Toisaalta Maignan ja Ferrell (2000, 285) esittävät kritiikkiä 
indeksien käytölle, koska niissä käytettävät dimensiojaot eivät usein perustu CSR:n teo-
rialle. Tätä argumenttia voidaan pitää kyseenalaisena, sillä esimerkiksi ASSET4 tieto-
kanta on vahvasti yhtenevä Elkingtonin (1997) Triple Bottom Line teorian kanssa. Tur-
kerin (2009, 414) mukaan puolestaan indeksien ja tietokantojen heikkoutena on niiden 
rajoittuminen tietylle maantieteelliselle alueille.   
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3. TEOREETTINEN VIITEKEHYS 
 
 
3.1 Agenttiteoria 
 
Agenttiteoriaa on käytetty teoreettisena viitekehyksenä usealla eri tieteenalalla, kuten 
laskentatoimessa, taloustieteissä, rahoituksessa, markkinoinnissa, poliittisissa tieteissä 
sekä organisaatiokäyttäytymisen tutkimisessa (Eisenhardt 1989, 57). Berle ja Means 
esittivät havaintoja jo 1930 –luvulla potentiaalisista ongelmista, jotka syntyvät yhtiön 
omistuksen ja johdon eriytyessä. Heidän mukaan ongelmat syntyvät siitä, että yksittäi-
sillä omistajilla ei ole mahdollisuutta valvoa ja kontrolloida toimivaa johtoa, koska he 
eivät osallistu yhtiön jokapäiväiseen toimintaan. (Berle & Means 1947, 119.) 
 
Tämän jälkeen 1960- ja 1970 –luvuilla kiinnostus kasvoi entisestään siitä, millaisia pre-
ferenssejä yhteistyötä tekevillä ryhmillä on riskiä kohtaan. Agenttiteoria laajensi tätä 
asetelmaa koskemaan niin sanottua agenttiongelmaa, joka esiintyy tilanteissa, jossa yh-
teistyötä tekevien ryhmien tavoitteet ja näkemykset poikkeavat ryhmän sisällä. Lopulta 
Jensen ja Mekcling (1976) esittelivät agenttiteorian ja agenttikustannuksen teoreettisen 
ja käsitteellisen perustan uraauurtavassa teoksessaan ”Theory of the firm: Managerial 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”. (Eisenhardt 1989, 58.)   
 
Agenttiteorian perusasetelmassa agenttisuhteet ovat yritystoiminnassa kaikkialla läsnä 
olevia suhteita, missä yksi tai useampi henkilö (päämies) valtuuttaa toisen henkilön 
toimimaan puolestaan ja käyttämään päätäntävaltaa joissain tietyissä asioissa. Agentti-
teoria pyrkii kuvailemaan tätä agenttisuhdetta käyttämällä vertauskuvaa sopimuksen 
käsitteestä. (Jensen & Mekcling 1976, 308; Eisenhardt 1989, 58.) Aiemman käsityksen 
mukaan yhtiö nähtiin organisaationa, mutta agenttiteorian yhtiökuva poikkeaa tästä kä-
sityksestä, ja se näkee yhtiön markkinapaikkana, jossa eri eturyhmät kohtaavat (Mähö-
nen & Villa 2015, 341).   
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3.1.1 Vertikaalinen agenttisuhde   
 
Yleisin ja tutkituin agenttisuhde on osakkeenomistaja-johtosuhde, jota voidaan nimittää 
myös vertikaaliseksi agenttisuhteeksi, jossa yrityksen johto toimii osakkeenomistajien 
agenttina ja osakkeenomistajat päämiehinä (Mähönen & Villa 2015, 341). Agenttisuh-
teet eivät rajoitu ainoastaan osakkeenomistaja-johtorelaatioon vaan muita suhteita ovat 
esimerkiksi työnantaja-työntekijärelaatio, ostaja-toimittajarelaatio tai kontrolloiva omis-
taja-vähemmistöomistajarelaatio (Eisenhardt 1989, 60). Mähösen ja Villan (2015, 343) 
mukaan kontrolloiva omistaja-vähemmistöomistajarelaatio on esimerkki horisontaali-
sesta agenttisuhteesta. Tässä tutkimuksessa käsitellään kuitenkin ainoastaan vertikaalis-
ta osakkeenomistaja-johto suhdetta, koska tutkimus käsittelee näiden ryhmien välistä 
suhdetta osingonjaon kautta.  
 
Eisenhardtin (1989, 60) mukaan agenttiteoria on keskittynyt ratkaisemaan kahta agent-
tisuhteisiin liittyvää ongelmaa. Ensimmäinen agenttiongelma syntyy päämiehen ja agen-
tin tavoitetilojen ristiriitaisuuksista. Jotta tämä ongelma ratkeaisi, päämiehellä tulisi olla 
täysi tuntemus agentin todellisista toimista, joiden saavuttaminen voi olla vaikeaa tai 
taloudellisesti liian kallista. Mähösen ja Villan (2015, 342) mukaan tästä muodostuu 
informaation epäsymmetrian tila päämiehen ja agentin välille, jonka seurauksena agen-
tilla on mahdollisuus edistää omia intressejään ilman että päämies edes havaitsee tätä. 
Toinen ongelma juontuu puolestaan riskipreferenssien vaihtelusta päämiesten ja agent-
tien välillä. Ongelma muodostuu siitä, että päämiehet suosivat erilaisia toimenpiteitä 
verrattuna agenttien toimenpiteisiin johtuen erilaisista riskipreferensseistä, josta syntyy 
usein intressien ristiriita. Tässä katsannossa päämiehet eli osakkeenomistajat nähdään 
riskineutraaleina, koska heillä on mahdollisuus hajauttaa sijoituksena usean eri sijoitus-
kohteen kesken. Agentit eli yrityksen johto omaa taas suuremman riskin, koska heidän 
tuottaman työpanoksensa vastuu rajoittuu työnantajayritykseen (Eisenhardt 1989, 58, 
61; Puttonen 2004, 46).  Lumijärvi (1987, 11) korostaa myös ei-rahallisten kannustimi-
en, kuten työskentelyolosuhteiden ja vapaa-ajan, merkitystä agenttiteoriassa. Hänen 
mukaan riski päämiehen taloudellisten etujen maksimoimisessa syntyy varsinkin silloin 
kun agentin intresseissä on ei-rahalliset kannustimet.  
 
Kuten edellä mainittiin informaation epäsymmetria päämiehen ja agentin välillä muo-
dostaa agenttiteorian mukaan agenttiongelmia, joiden hallinasta aiheutuu kustannuksia. 
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Nämä kustannukset voidaan määritellä agenttikustannuksiksi, jotka voidaan lajitella 
valvonnasta, sitouttamisesta ja residuaalisesta tappiosta aiheutuviksi kustannuksiksi. 
Agenttikustannus muodostuu näiden summana. (Jensen & Meckling 1976, 308.) 
 
Valvontakustannukset syntyvät päämiehen ja agentin tavoitetilojen intressiristiriidoista, 
jonka johdosta päämies joutuu valvomaan agentin tosiasiallisia toimia (Eisenhardt 1989, 
60, 64-65). Koska agenttien valvominen voi olla mahdotonta tai taloudellisesti kannat-
tamatonta, monet yritykset ovat rakentaneet johdon kannustinjärjestelmiä hillitsemään 
valvonnasta aiheutuvia agenttikustannuksia. Kannustinjärjestelmät voivat kuitenkin olla 
ongelmallisia päämiehen ja agentin riskipreferenssien eroista johtuen. (Lumijärvi 1987, 
12.) Tyypillisesti kannustinjärjestelmät koostuvat useasta eri osasta, mutta poikkeukset-
ta ne sisältävät kannattavuuden ja tuloksellisuuden komponentteja (Ikäheimo, Löytty-
niemi & Tainio 2003, 66).  
 
Sitouttamiskustannukset ovat puolestaan luonteeltaan päämiehen ennakoivia toimenpi-
teitä tulevien agenttiongelmien ehkäisemiseksi, joita syntyy päämiehen varmistaessa, 
ettei agentti toimi päämiehen edun vastaisesti ja näin tapahtuessa agentti joutuu ennalta 
sovitun sanktion alaiseksi (Jensen & Mekcling 1976, 308). Näin päämies pystyy oikein 
toimiessaan luovuttamaan joitain agenttikustannuksia agentille (Kaisanlahti 2001, 12). 
Jensenin ja Mekclingin (1976, 308) mukaan on kuitenkin mahdotonta, että päämies-
agenttisuhteesta ei aiheutuisi mitään kustannuksia. Myös Lumijärvi (1987, 16) korostaa 
tätä toteamalla, että agentin toiminnassa esiintyy silloin tällöin huonoja päätöksiä, joista 
aiheutuvia kustannuksia nimitetään residuaaliseksi tappioksi.  
 
 
3.1.2 CSR agenttiongelmana 
 
CSR:n aikaisempi kirjallisuus on esittänyt ristiriitaista tietoa, siitä muodostaako yritys-
vastuuseen sijoittaminen yritykselle agenttiongelman ja sitä kautta agenttikustannuksia. 
Aiemmin luvuissa 3.1.1 ja 3.1.2 esitettyä agenttiteoriaa peilaten agenttiongelma syntyy 
jos omistajien vastuullisuuteen liittyvät tavoitteet poikkeavat johdon vastaavista tavoit-
teista. Riskipreferenssien kannalta agenttiongelmaan vaikuttaa se mielletäänkö CSR 
investoinnit yrityksen arvoa kasvattaviksi vai ylimääräisiksi kustannuksiksi. Aiemmin 
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tämän tutkimuksen johdannossa esitetyt CSR:n agenttinäkökulma ja corporate gover-
nance näkökulma auttavat tarkastelemaan tätä problematiikkaa.  
 
Agenttinäkökulman mukaan CSR ei ole osakkeenomistajien intresseissä ja siihen sijoit-
taminen pienentää yrityksen arvoa ja luo täten agenttiongelman yrityksen johdon ja 
osakkeenomistajien välille. Corporate governance näkökulman mukaan puolestaan hy-
vin hallinnoidut yritykset ovat vastuullisia ja CSR:ään sijoittamalla maksimoivat yrityk-
sen arvon sekä saavuttavat vastuullisuuteen liittyviä tavoitteita. Corporate governance 
näkökulman mukaan CSR luo huomattavasti vähemmän agenttiongelmia yritykseen ja 
niitä hallitaan paremmin, koska CSR on sekä osakkeenomistajien että johdon intresseis-
sä. (Ferrell ym. 2016, 586.) Aikaisempi tutkimus on jakautunut näiden näkökulmien 
kesken.  
 
Hillman ja Kleim (2001) tutkivat CSR:ään sijoittamisen vaikutusta yrityksen arvoon 
308 yrityksen aineistolla. Heidän tutkimuksessaan CSR sijoitukset tehtiin vuosina 1994, 
minkä vaikutusta testattiin vuosien 1995-1996 yritysten markkina-arvon ja yrityksen 
koko pääoman erotukseen. Tämän tutkimuksen perusteella löydettiin evidenssiä, että 
sijoitukset CSR:ään vaikuttavat negatiivisesti yrityksen arvoon luoden mahdollisen 
agenttiongelman.  
 
Brown, Helland ja Smith (2006) tutkivat yhtä yritysvastuun muotoa, hyväntekeväisyyt-
tä, agenttiteorian viitekehyksessä. Heidän tutkimuksensa perusteella yrityksen johto 
lahjoittaa yrityksen varoja tyydyttääkseen omia intressejä kuten omaa mainetta luoden 
agenttiongelman johdon ja osakkeenomistajien välille. Myös Masuliksen ja Rezan  
(2015) mukaan yritysten harjoittama hyväntekeväisyys aiheuttaa edellä mainitun agent-
tiongelman.  
 
Di Giuli ja Kostovetsky (2013) tutkivat puolestaan 500 yrityksen aineistolla CSR:n vai-
kutusta yrityksen tuottavuuteen. Heidän tutkimuksensa perusteella yrityksen tulevaisuu-
den osaketuotto sekä koko pääoman tuottavuus on sitä pienempi mitä korkeampi yrityk-
sen CSR:n taso on. Tässä tutkimuksessa CSR:n taso perustui KLD indeksiin. Di Kiulin 
ja Kostovetskyn (2013, 158) mukaan CSR:ään sijoittamisesta saatavat hyödyt näkyvät 
suoraan kustannuksena yrityksen arvossa.  
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Chengin ym. (2013) sekä Masuliksen ja Rezan (2015) mukaan yrityksen johto ansaitsee 
henkilökohtaisia etuja CSR:ään sijoittamisesta, joista syntyy agenttiongelma. Henkilö-
kohtaiset edut muodostuvat kannustinjärjestelmästä, jossa CSR:ään sijoittaminen on 
palkitsemisperuste. Ghengin ym. (2013), Masuliksen ja Rezan (2015) sekä Brownin ym. 
(2006) tutkimukset viittaavat selkeästi CSR:n aiheuttamaan agenttiongelmaan, josta 
muodostuu valvonnasta aiheutuvia kustannuksia. Hillmanin ja Kleinin (2001) sekä Di 
Giulin ja Kostovetskyn (2013) tutkimusten mukaan CSR voidaan nähdään ylimääräise-
nä kustannuksena, josta aiheutuu arvon menetystä osakkeenomistajien sijoituksille.  
 
CSR:n vaikutus yrityksen kannattavuuteen ja taloudelliseen suorituskykyyn on agent-
tiongelman syntymisen kannalta merkittävä, koska tämän tarkastelun jälkeen CSR voi-
daan yksilöidä joko yrityksen arvoa kasvattavaksi tekijäksi tai sitä alentavaksi ylimää-
räiseksi kustannukseksi, jolloin agenttiongelma syntyy. Toisaalta Servaesin ja Tamayon 
(2014) mukaan agenttiongelmat ovat erityisen akuutteja yrityksen generoidessa vapaata 
kassavirtaa huomattavasti enemmän kuin mitä tarvittaisiin positiivisten nettonykyarvon 
omaavien investointien rahoittamiseen, mikä voi olla kannattavien yritysten ongelma. 
Masuliksen, Wangin ja Xien (2009) mukaan agenttiongelma muodostuu tällöin yrityk-
sen johdon mahdollisuudesta sijoittaa investointeihin, jotka hyödyttävät heitä itseään, 
ovat kannattamattomia tai etäällä yritysten ydintoiminnasta, joka ilmenee muun muassa 
Gehengin ym. (2013) tutkimuksesta. Vaihtoehtoisesti kun yrityksen vapaasta kassavir-
rasta ei muodostu huomattavaa ylijäämää, yrityksen johto on motivoitunut tehokkaaseen 
johtamiseen maksimoiden yrityksen arvoa (La Porta ym. 2000). Näin ollen CSR voi 
vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen luoden silti agenttiongelman yrityk-
seen.    
 
Lee ja Faff (2009) tutkivat CSR:n ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn suhdetta 
idiosynkraattisen riskin eli yrityskohtaisen riskin avulla. Myös heidän mukaansa CSR 
vaikuttaa negatiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, joka voi luoda agent-
tiongelman. Toisaalta he löysivät tutkimusevidenssiä siitä, että korkeampi CSR:n taso 
johtaa pienempään idiosynkraattinen riskiin. Leen ja Faffin (2009, 235) mukaan heikon 
CSR:n tason omaavilla yrityksillä taloudellinen suorituskyky on parempi, koska he jou-
tuvat kompensoimaan korkeaa idiosynkraattista riskiä. Yrityksen johdon ja omistajien 
erilainen lähestymistapa riskiin johtaa agenttiongelman syntyyn kuten aiemmin todet-
tiin, joten Leen ja Faffin (2009) tutkimus puoltaa myös agenttinäkökulmaa. Myös Mak-
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ni, Francoeur ja Bellanvance (2009) sekä Brammer, Brooks ja Pavelin (2006) raportoi-
vat yrityksen taloudellisen suorituskyvyn negatiivisesta suhteesta CSR:ään.  
 
Myös corporate governance näkökulman puolesta on löydetty evidenssiä aikaisemman 
tutkimuksen perusteella. Ensinnäkin CSR:n ja taloudellisen suorituskyvyn välisestä suh-
teesta on tehty runsaasti tutkimuksia, joissa suurin osa tuloksista tunnistaa positiivisen 
yhteyden näiden välillä, joka on ristiriidassa esimerkiksi Leen ja Faffin (2009) tuloksiin.  
 
Orlizkyn, Schmidtin ja Rynesin (2003) meta-analyysi on yksi merkittävimmistä tutki-
muksista CSR:n vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, jossa meta-
analyysi suoritettiin 52 aiemman tutkimuksen perusteella. Orlizkyn ym. (2003, 427) 
yrityksen sijoitukset CSR:ään vaikuttavat positiivisesti yrityksen taloudelliseen suori-
tuskykyyn ja kannattavuuteen. Kannattavuuden mittareina käytettiin koko pääoman 
tuottoastetta (return on assets, ROA), oman pääoman tuottoastetta (return on equity, 
ROE) sekä osakekohtaista tulosta (earnings per share, EPS) (Orlizky ym. (2009, 408). 
Orlizkyn ym. (2003) tutkimuksen jälkeen useat muutkin tutkijat ovat raportoineet 
CSR:n ja kannattavuuden positiivisesta yhteydestä. Tutkimukset kuten Chang & Kuo 
(2008), Dunn & Sainty (2009), Moneva & Oarts (2010), Wang (2014) ja Ahamed, Alm-
safir & Al-Smadi ovat raportoineet CSR:n positiivisesta vaikutuksesta kannattavuuteen. 
Osa näistä tutkimuksista perustui markkinaperusteisiin tunnuslukuihin ja osa kirjanpito-
perusteisiin tunnuslukuihin.   
 
Lopez, Garcia ja Rodriguez (2007) puolestaan tutkivat CSR:n vaikutusta kannattavuu-
teen tarkastelemalla Dow Jones Sustainability Indeksiin kuuluvien yritysten kirjanpito-
perusteisia tunnuslukuja kuten ROA:ta, ROE:ta, katetuottoa sekä tuottoa ennen veroja. 
Heidän mukaansa CSR vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen negatiivisesti ensimmäisten 
2-3 vuoden aikana siitä hetkestä kun CSR on omaksuttu yrityksessä, mutta pitkällä ai-
kavälillä vaikutus on positiivinen.  
 
Corporate governance näkökulmaa tukee myös yrityksen pääoman kustannuksesta teh-
dyt tutkimukset. Dhaliwal, Li, Tsang ja Yang (2011) tutkivat CSR.n vaikutusta yrityk-
sen oman pääoman kustannukseen tarkastelemalla tässä tapahtuvaa muutosta sen jäl-
keen kun yritykset ovat omaksuneet CSR:n. Heidän mukaansa CSR alentaa oman pää-
oman kustannusta. Goss ja Roberts (2009) tutkivat Dhaliwalin ym. (2011) tutkimusta 
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vastaavalla tavalla CSR:n vaikutusta vieraan pääoman kustannukseen ja heidän mu-
kaansa CSR alentaa myös vieraan pääoman kustannusta. Lisäksi muun muassa El 
Ghoul, Guedhami, Kwok ja Mishra ovat raportoineet Dhaliwalin ym. (2011) kanssa 
yhteneviä tuloksia. Pääoman kustannuksen pieneneminen parantaa yrityksen taloudellis-
ta asemaa ja tarjoaa esimerkiksi parempia investointimahdollisuuksia sekä parantaa yri-
tyksen kassavarmuutta. Näin ollen agenttiteorian viitekehyksessä pääoman kustannuk-
sen minimointi on sekä omistajien että johdon intresseissä, jolloin agenttiongelmaa ei 
synny.   
 
Kuten edellä on todettu, aikaisemman tutkimuksen perusteella ei päästä yksimielisyy-
teen kuinka merkittävä CSR:stä syntyvä agenttiongelma osakkeenomistajien ja johdon 
välillä on. Tutkimusten ristiriitaisuutta selittää myös luvussa 2 esitetyt mittaamiseen 
sekä käsitteen ymmärtämiseen liittyvät ongelmat, jolloin tutkimusten vertailtavuus kär-
sii.  
 
Tämän tutkimuksen tutkimuskysymyksen kannalta CSR:n vaihtoehtoiset näkökulmat 
voidaan ajatella olevan toisensa poissulkevia osingonjakopolitiikan osalta. Agent-
tinäkökulman mukaan CSR ei kasvata yrityksen arvoa eikä yritystä johdeta tehokkaasti. 
Yrityksen tehottomasta johtamisesta on seurauksena johdon nauttimat henkilökohtaiset 
edut sekä korkeammat kassavarat. Tällöin yrityksen johto käyttää kassavaroja henkilö-
kohtaisten tavoitteiden saavuttamiseen agenttiteorian hengessä, jolloin yrityksen jaka-
mat osingot ovat pienemmät. Corporate governance näkökulman mukaan puolestaan 
yritykset kohtaavat vähemmän agenttiongelmia ja hallitsevat näistä aiheutuvia agentti-
kustannuksia paremmin, jolloin CSR:ään liittyvät johdon päätökset hyödyttävät koko 
yritystä. Tämä pakottaa yritysten tehokkaaseen johtamiseen, jolloin yritykseen ei muo-
dostu huomattavia kassaylijäämiä, joka puolestaan johtaa korkeampiin osinkoihin. Yri-
tykset pystyvät myös hallitsemaan mahdollisia agenttiongelmia osingonjaon avulla pie-
nentääkseen intressiriitoja osakkeenomistajien ja yrityksen johdon välillä (Ferrell 2016, 
587.) 
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3.2 Osinkoteoria 
 
Yrityksen osingonjakopolitiikka on varsin tutkittu aihe, jonka akateeminen perusta ra-
kentuu Modigliani ja Millerin (1961) esittämän teoriaan osingonjakopolitiikan merki-
tyksettömyydestä sekä Lintnerin (1956) tutkimukseen, jonka mukaan osinkopolitiikan 
suurin määrittäjä on johdon konservatiivinen asenne. Osinkoihin liittyvän akateemisen 
tutkimuksen laajuuden sekä tämän tutkimuksen tiedon relevanttiuden rajaamisen vuoksi 
tässä kappaleessa esitellään osinkojen signalointiteoria sekä pyritään löytämään osin-
gonjakopolitiikkaa määrittäviä tekijöitä aiemman tutkimuksen perusteella, joilla on yh-
teyttä CSR:n tutkimukseen. 
 
 
3.2.1 Osinkojen signaalivaikutus 
 
Millerin ja Modiglianin (1961) esittämän teorian mukaan täydellisillä markkinoilla toi-
mittaessa informaatio on saatavilla tasaisesti ja samanaikaisesti markkinoiden kaikille 
toimijoille, jolloin informaatio heijastuu välittömästi yrityksen osakkeen hintaan (Cope-
land & Weston 1988, 584). Kuitenkin kuten agenttiteorian yhteydessä todettiin, mark-
kinoilla vallitsee epätäydellisen informaation tila yrityksen johdon ja osakkeenomistaji-
en välillä, jolloin johdolla on enemmän tietoa yrityksen todellisesta tilasta. Tässä yhtey-
dessä puhutaan osinkojen signaalivaikutuksesta, jonka mukaan yritykset pystyvät välit-
tämään informaatiota yrityksen sisältä markkinoille osingonmaksupäätöksillään (Cope-
land & Weston 1988, 584).  
 
Osinkojen tarjoamaa informaatiosisältöä pidetään yhtenä osoituksena yrityksen johdon 
ja osakkeenomistajien eriytymisestä. Perinteisesti tällöin johdon ajatellaan välittävän 
informaatiota liittyen yrityksen kassavirtoihin ja tuloksentekokykyyn, jolloin osinkojen 
nostopäätös vaikuttaa edellä mainittuihin positiivisesti ja osinkojen laskemispäätös ne-
gatiivisesti. Osinkojen käytettävyyttä informaation välittäjänä on perusteltu tiedon yk-
sinkertaisuutena mikä tekee sitä helposti ymmärrettävää, sekä tiedon todenmukaisuudel-
la. Lisäksi osinkoihin ei liity samanlaista harkinnanvaraisuutta ja virheen mahdollisuutta 
kuten esimerkiksi tilinpäätösperusteisiin tunnuslukuihin, koska osingot ovat todellisia 
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kassasta maksuja ja täten sidottuja yrityksessä oleviin varoihin. (Levy & Sarnat 1994, 
529.)  
 
Lintner (1956) huomasi osinkojen informaatiosisällön ensimmäistä kertaa tutkimukses-
saan, jonka mukaan yritysten osingonmaksupäätöksiä ohjaa konservatismi, jolloin yri-
tykset välttävät osinkojen nostoa sellaisella tasolle, jonka ylläpito ei ole mahdollista. 
Tällöin yritykset eivät halua laskea osinkoja, koska tämä voitaisiin tulkita negatiiviseksi 
signaaliksi yrityksen tilasta. Myös Miller ja Modigliani (1961, 430) tunnistivat epävar-
muuden luoman haasteen täydellisille markkinoille ja kiteyttivät tutkimuksessaan jo 
ennen signaalivaikutuksen käsitteen olemassa oloa sen perusajatuksen. Heidän mukaan-
sa osingonjakopolitiikan määrittää yrityksen johdon näkemys tulevaisuuden tuotoista ja 
osingonmaksupäätöksen avulla tämä informaatio pystytään välittämään yrityksen ulko-
puolelle.  
 
Ross (1977) tutki signaalivaikutusta pääomarakenteessa tapahtuvien muutosten perus-
teella. Hänen tulostensa perusteella pääomarakenteen muutokset toimivat informaation 
signaaleina markkinoille siten, että lisääntynyt vieraan pääoman lisäys koetaan positii-
visena signaalina. Copelandin (1988, 564) mukaan Rossin tutkimuksen tulokset ja joh-
topäätökset ovat sovellettavissa myös osinkoihin niiden tuottaman informaatiosisällön 
takia. Bhattacharya (1979) rakensi Rossin tutkimuksen pohjalta signalointimallin selvit-
täessään osinkojen roolia informaation välittäjänä. Hänen tulostensa perusteella signaa-
livaikutus on todellinen, ja osingot sisältävät sellaista informaatiota, jota ei ole saatavil-
la yrityksen tilinpäätöstiedoista tai julkisista raporteista. 
 
Asquith ja Mullins (1986) tutkivat osingonjakopolitiikan sisältämän informaation todel-
lisuutta ja sen vaikuttavuutta osakkeen markkina-arvoon. Myös heidän tulostensa perus-
teella osinkojen signaalivaikutus on olemassa. Heidän mukaansa osinkojen nostopäätös 
nostaa osakkeen markkina-arvoa ja osinkojen laskupäätöksen vaikutus on puolestaan 
päinvastainen. Asquith ja Mullins (1986) raportoivat myös, että osinkojen nostamisesta 
saatava informaatiosisältö on luotettava, koska lähtökohtaisesti yritykset eivät pyri las-
kemaan maksettavia osinkoja vaan minimissään ylläpitämään saavutetun tason. Tämä 
tulos tulee Lintnerin (1956) tuloksia konservatismin vaikutuksesta osingonjakopolitiik-
kaan.      
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Healy ja Palepu (1988) tutkivat osinkojen signaalivaikutusta kahdella yritysryhmällä. 
Ensimmäiseen ryhmään kuuluivat yritykset, jotka maksoivat osinkoja ensimmäistä ker-
taa sekä yrityksiä, joiden edellisestä osingonmaksuvuodesta oli kulunut ainakin kym-
menen vuotta. Toiseen ryhmään kuului puolestaan yrityksiä, jotka olivat lopettaneet 
osingonmaksun ensimmäistä kertaa sekä yrityksiä, jotka olivat maksaneet osinkoja ai-
nakin kymmenen vuotta ennen lopettamisilmoitusta. Healyn ja Palepun (1988) tulosten 
mukaan ensimmäinen ryhmä oli kasvattanut voittojaan merkittävästi ennen osingonjaon 
aloittamista ja toisen ryhmän voitot olivat puolestaan pienentynyt huomattavasti aikai-
sempina vuosina, jota voidaan pitää melko merkittävänä tutkimustuloksena signaalivai-
kutuksen puolesta.  
 
DeAngelo, DeAngelo ja Skinner (1996) tutkivat puolestaan osinkojen signaalivaikutus-
ta ainoastaan tulevaisuuteen liittyvän informaation välittäjänä. He tutkivat yrityksiä, 
joiden voitot olivat kasvaneet vähintään yhdeksän perättäistä vuotta, jonka jälkeen nämä 
yritykset olivat alkaneet maksaa ensimmäistä kertaa osinkoja. DeAngelo ym. (1996) 
määrittelivät ensimmäistä osingonjakovuotta 0-vuodeksi. Heidän tulosten mukaan yri-
tysten voitot eivät kasvaneet 0-vuoden jälkeen, vaan joissakin tapauksissa voitot jopa 
laskivat.  
 
Healyn ja Palepun (1988) sekä Bhattacharyan (1979) tutkimukset ovat merkittävimpiä 
empiirisiä näyttöjä siitä, että osingot toimivat todellisina informaation välittäjänä yrityk-
sen nykyisestä tilasta. Toisaalta DeAngelon ym. (1996) tutkimus tuo evidenssiä siitä, 
että osingot eivät signaloi informaatiota yrityksen todellisesta tulevaisuuden tilasta. Tä-
mä ei kuitenkaan tarkoita, että osingot eivät toimisi informaation välittäjänä yrityksen 
tulevaisuudesta kuten Asquithin ja Mullinsin (1986) tutkimus, jossa osingonjaon muu-
tos päätöksillä oli signaalivaikutusta osakkeen markkina-arvoon, osoittaa. Osingot voi-
vatkin toimia myös harhaanjohtavan informaation välittäjänä, joka juontaa epäsymmet-
risen informaation tilasta yrityksen johdon ja osakkeenomistajien välillä. DeAngelo ym. 
(1996, 369) mukaan osingonjako ei signaloi informaatiota yrityksen todellisesta tulevai-
suuden tilasta johtuen johdon ylioptimismista sekä virheistä. Osakkeenomistajat oletta-
vat kuitenkin johdon omaavan enemmän tietoa yrityksen tulevaisuudesta, josta osinko-
jen harhaanjohtava informaatio voi syntyä.  
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Kuten edellä esitetyn aikaisemman kirjallisuuden perusteella on todettu, osinkojen sig-
naalivaikutusta on perinteisesti tutkittu yrityksen tuloksentekokyvyn ja jakokelpoisten 
voittojen avulla. Tämän tutkimuksen viitekehyksessä osinkojen signaalivaikutus laajen-
netaan käsittämään, ja sitä tarkastellaan yritysvastuun näkökulmasta. Näin ollen osinko-
jen informaation välittäjän roolin voidaan ajatella kattavan myös laajan joukon yrityk-
sen ei-taloudellista informaatiota, kuten yritysvastuun. Varsinkin tilanteissa, jossa CSR 
synnyttää agenttiongelmia johdon ja osakkeenomistajien välille, ja yritys investoi 
CSR:ään, johto voi antaa signaalin osakkeenomistajille siitä, että yrityksen tuloksente-
kokyky säilyy myös jatkossa tai päinvastoin. DeAngelon ym. (1996) tutkimuksen valos-
sa se, onko tällainen informaatio todellista vai harhaanjohtavaa, on edelleen epäselvää.  
 
 
3.2.2 Osingonjakopolitiikan avaintekijät 
 
Fama ja French (2001) tutkivat osingonjakopolitiikkaa määrääviä tekijöitä Yhdysvalta-
laisia yrityksiä sisältävällä aineistolla, joka ulottuu vuosille 1926-1999. Heidän mukaan 
osingonjakopolitiikkaan vaikuttavat keskeisimmät ominaispiirteet ovat kannattavuus, 
kasvumahdollisuudet sekä yrityksen koko. Tulokset voidaan tulkita siten, että mitä kan-
nattavampi ja suurempi yritys on sitä todennäköisemmin se jakaa osinkoa. Kasvumah-
dollisuuksien suhde osinkojen maksamiseen on negatiivinen eli yritykset, jotka kasvavat 
nopeasti maksavat todennäköisesti vähemmän osinkoja. (Fama ym. 2001, 4, 15.)  Denis 
ja Osobov (2008) tulivat samaan tulokseen Faman ja Frenchin (2001) kanssa tutkies-
saan osingonjakopolitiikan ratkaisevia tekijöitä kansainvälisellä aineistolla. Näiden tut-
kimusten perusteella kannattavuus, kasvumahdollisuudet sekä yrityksen koko vaikutta-
vat osingonjakopolitiikkaan globaalisti. Lisäksi muun muassa Brav, Graham & Harvey 
(2005) ja von Eije & Megginson (2008) ovat saaneet Faman ja Frenchin (2001) kanssa 
yhteneviä tuloksia tutkimuksissaan.  
 
DeAngelo ja DeAngelo (2006) kehittivät Faman ja Frenchin (2001) tutkimuksen innoit-
tamana osingonjaon elinkaariteorian, jossa osingonjakoa ohjaa yrityksen tarve jakaa 
vapaata kassavirtaa vaihtelee elinkaaren eri vaiheissa. Tämän teorian mukaan yritykset 
maksavat elinkaarensa alussa vähemmän osinkoja koska heidän investointimahdolli-
suudet ylittävät niiden sisäisesti tuottaman pääoman. Myöhempinä vuosina elinkaaren 
jälkimmäisellä puoliskolla sisäiset varat ylittävät investointimahdollisuudet, jolloin yri-
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tykset maksavat enemmän osinkoja, jotta yrityksen vapaa kassavirta ei menisi hukkaan 
kannattamattomiin investointeihin. (DeAngelo & DeAngelo 2006, 316.) Osinkojen 
elinkaariteoriaa tarkastelemalla huomataan kasvumahdollisuuksien ja yrityksen koon 
vaikutus jälleen osingonjakopolitiikkaan. Elinkaaren alussa yrityksillä on paljon kasvu-
potentiaalia sekä ne ovat usein verrattain pieniä, jolloin osinkoja maksetaan vähemmän. 
Vastaavasti elinkaaren lopussa yritykset ovat suuria, joiden liiketoiminta on usein va-
kiintunutta vailla merkittäviä kasvumahdollisuuksia, jolloin osinkoja maksetaan enem-
män. DeAngelo, DeAngelo ja Stulz (2006) testasivat elinkaariteoriaa ja huomasivat, että 
osinkojen maksaminen korreloi positiivisesti jakokelpoisen tuottojen suhteeseen yrityk-
sen koko pääomasta. Tämä tutkimustulos on yhtenevä elinkaariteorian kanssa. 
 
Yksi merkittävin osingonjakopolitiikkaa määräävä tekijä on yrityksen vapaan kassavir-
ran määrä eli likviditeetti. Kuten agenttiteorian yhteydessä todettiin, agenttiongelmat 
ovat erityisen akuutteja silloin kuin yritys tuottaa huomattavaa kassaylijäämää. Tällöin 
osingonjaolla voidaan hallita tästä aiheutuvaa agenttiongelmaa. Yrityksen vapaa kassa-
virta muodostuu siitä rahamäärästä, joka jää jäljelle vieraan pääoman hoitovelvoitteiden 
ja positiivisen nettonykyarvon omaavien investointien suorittamisen jälkeen. Johdon ja 
osakkeenomistajien näkemykset kassavarojen käytöstä eroavat usein, johdon suosiessa 
uusia investointimahdollisuuksia ja osakkeenomistajien suosiessa osinkoja. Tällöin 
osakkeenomistajat pyrkivät löytämään tapoja hallita yrityksen johdon hallussa olevia 
varoja ja vähentää esimerkiksi mahdollisista kannattamattomista investoinneista aiheu-
tuvia agenttikustannuksia. Tällaisessa tilanteessa osinkojen maksaminen on yksi tapa 
rajoittaa johdon hallussa olevien varojen käyttöä. (Kaen 1995; 555-557.) 
 
Roezeff (1982) rakensi tutkimuksessaan optimaalisen osingonjakopolitiikan mallin liit-
tämällä vieraasta pääomasta aiheutuvat kustannukset sekä vapaasta kassavirrasta aiheu-
tuvat agenttikustannukset osingonjakopolitiikkaa selittävään tasapainomalliin. Tutki-
muksen tulosten mukaan osingonjaon kasvaessa sekä vapaasta kassavirrasta aiheutuvat 
agenttikustannukset että vieraasta pääomasta aiheutuvat kustannukset pienenevät, mikä 
korostaa vapaan kassavirran merkitystä osingonjaossa. 
 
Easterbook (1984) tutki osinkojen, agenttikustannusten sekä vapaan kassavirran välistä 
yhteyttä teoreettisen viitekehyksen avulla. Hänen mukaansa säännöllisesti osinkoja va-
paasta kassavirrasta jakava yritys on pakotettu hankkimaan rahoitusta pääomamarkki-
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noilta, joilla useat eri tahot valvovat yrityksen toimintaa tuottaen yrityksestä informaa-
tiota markkinoille. Easterbookin (1984) mukaan osingonjako yhdessä pääomamarkki-
noiden toimintaan pienentää yritykselle koituvia valvontakustannuksia estäen vapaan 
kassavirran siirtymisen osakkeenomistajilta yrityksen vieraan pääoman rahoittajille. 
Myös Jensenin (1986) mukaan yritys pystyy minimoimaan agenttikustannuksia käyttä-
mällä vapaata kassavirtaa osinkojen maksamiseen, koska tällöin johdon hallittavissa 
olevien varojen määrä pienenee. Toisaalta vaikka Easterbook (1984) pitää osingonjaon 
kannalta positiivisena yrityksen turvautumista vieraaseen pääomaan, sen liiallinen mää-
rä vaikuttaa negatiivisesti osingonjakoon. Jensenin (1986) mukaan tällöin yrityksen 
vapaasta kassavirrasta suuri osa menee vieraan pääoman velvoitteisiin, jolloin osinkojen 
maksu pienenee. Roezeffin (1982) tutkimus myös tukee tätä velkaisuuden vaikutusta 
osingonjakoon. Easterbookin (1984) korostaakin enemmän pääomamarkkinoiden avulla 
saatavaa agenttikustannusten pienenemistä vieraan pääoman määrän sijaan.  
        
 
3.2.3 CSR ja osinkojen avaintekijät 
 
CSR:n vaikutuksesta yrityksen kannattavuuteen on tehty lukuisia tutkimuksia, kuten 
luvussa 3.1.3 on esitetty CSR:n ja agenttiongelman tarkastelun yhteydessä. Negatiivi-
sesta yhteydestä ovat raportoineet muuna muassa Lee ja Faff (2009), Makni, Francoeur 
ja Bellanvance (2009) sekä Brammer, Brooks ja Pavelin (2006). Aikaisempien tutki-
musten enemmistö kuitenkin puoltaa näkemystä, jonka mukaan CSR vaikuttaa positiivi-
sesti yrityksen kannattavuuteen. Merkittävimpiä tutkimustuloksia CSR:n ja kannatta-
vuuden positiivisesta yhteydestä on luvussa 3.1.3 esitetyt Orlizkyn (2003) meta-
analyysi 52 aiemmasta tutkimuksesta sekä Lun, Chaun, Wangin ja Panin (2014) vastaa-
va meta-analyysi 84 aiemaasta tutkimuksesta. Lisäksi tutkimukset kuten Chang & Kuo 
(2008), Dunn & Sainty (2009), Moneva & Oarts (2010) sekä Wang (2014) ovat rapor-
toineet CSR:n postitiivisesta vaikutuksesta kannattavuuteen.  
 
Lu ym. (2014) meta-analyysin 84 tutkimuksesta 38 tutkimuksen mukaan CSR vaikuttaa 
positiivisesti yrityksen kannattavuuteen ja 21 tutkimuksen mukaan tämä suhde on neut-
raali. Ainoastaan 6 tutkimusta raportoi negatiivisesta suhteesta CSR:n ja yrityksen kan-
nattavuuden välillä. Loput tutkimukset tutkivat yrityksen kannattavuuden vaikutusta 
CSR:n sijoituksiin, joka ei ole tämän tutkimuksen kannalta relevanttia.  
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Lu ym. (2014) tutkimuksessa tarkasteltiin myös kuinka yrityksen kannattavuus kehittyy 
ajan myötä CSR:ään sijoittamisen jälkeen. Heidän mukaansa yrityksen kannattavuus-
käyrä on usein U-kirjaimen muotoinen eli alkuvaiheessa vaikutus saattaa olla negatiivi-
nen, mutta pitkällä aikavälillä kannattavuuskäyrä kääntyy nousuun ja vaikutus on posi-
tiivinen. Kuten aiemmin luvussa 3.1.3 esitettiin, myös Lopez ym. (2007) raportoivat 
CSR:n vaikuttavan yrityksen kannattavuuteen negatiivisesti ensimmäisinä vuosina, mut-
ta vaikutuksen olevan positiivinen pitkällä aikavälillä.  
 
Aikaisempi tutkimus on pyrkinyt myös selvittämään vaikuttaako yrityksen koko yritys-
ten CSR aktiivisuteen. Yleisesti hyväksytyn näkemyksen mukaan suurempien yritysten 
toiminta on läpinäkyvämpää, jolloin toiminta on todennäköisemmin vastuullisempaa. 
Vastakohtaisesti pienemmät yritykset kohtaavat vähemmän painetta sijoittaa CSR:ään 
tai eivät saavuta sen kautta haluamiaan etuja pienemmän näkyvyyden vuoksi. 
(Udayasankar 2008, 168.) Brammerin ja Millingtonin (2006) tutkivat onko yritysten 
resurssien käytöllä vaikutusta yritysvastuullisuuteen. Suuremmilla yrityksillä on usein 
enemmän resursseja käytössään, joka mahdollistaa niiden sitoutumisen CSR:ään voi-
makkaammin. Pienemmillä yrityksillä on puolestaan usein hyvin rajalliset resurssit, 
jotka pitää suunnata yrityksen ydintoimintaan, jolloin CSR:ään sitoutuminen on vaike-
ampaa. (Johnson & Greening 1999.) Kolmas perustelu, miksi suuremmat yritykset ovat 
todennäköisemmin vastuullisempia, juontaa organisaation käyttäytymisestä. Suurem-
milla yrityksillä on usein kehittyneempi hallinnollinen prosessi, joka mahdollistaa sy-
vemmän ymmärryksen ja kyvyn toimia yritysvastuuseen liittyvien kysymysten parissa. 
(Udayasankar 2008; Brammer & Millington 2006). 
 
Attig, Boubakri, El ghoul ja Guedham (2013) tutkivat empiirisesti yrityksen erilaisten 
taloudellisten osatekijöiden ja CSR:n suhdetta. He käyttivät yrityksen koon mittarina 
yrityksen markkina-arvoa sekä yrityksen tasearvoa, ja heidän tulostensa perusteella suu-
remmat yritykset ovat vastuullisempia kuin pienemmät yritykset. Suurin syy tähän on 
suurten yritysten laajemmat resurssit kuten edellä on mainittu.  
 
Attigin ym. (2013) tutkivat myös yrityksen iän vaikutusta yritysvastuun tasoon. Heidän 
tulostensa perusteella elinkaarensa loppuvaiheessa olevat yritykset ovat vastuullisempia 
kuin elinkaaren alkuvaiheessa olevat yritykset. Kircan, Hultin, Deligonulin, Perryn ja 
Cavusgilin (2012) mukaan kypsemmässä elinkaaren vaiheessa olevat yritykset investoi-
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vat CSR:ään strategisista syistä, laajentaessaan toimintojaan, johdon omaavan koke-
muksen sekä suurempien resurssien takia. Onkin hyvin ymmärrettävää, että sekä yrityk-
sen koolla että yrityksen iällä on samanlainen vaikutus CSR:ään, koska hyvin usein 
elinkaaren loppuvaiheessa yritykset ovat myös suurempia kuin elinkaaren alkuvaiheessa 
olevat yritykset.  
 
CSR:n vaikutusta yrityksen kasvumahdollisuuksiin on tutkittu pääoman kustannuksen 
avulla, kuten aiemmin on esitetty esimerkiksi Dhaliwalin ym. (2011), Gossin ja Robert-
sin (2009) sekä El Ghoulin ym. (2011) tutkimuksissa. Näissä tutkimuksissa on mielen-
kiintoista CSR:n pienentävä vaikutus yrityksen vieraan pääoman kustannukseen, jonka 
perusteella CSR yrityksillä olisi parempi asema rahoitusmarkkinoilla, mikä mahdollis-
taa kannattavampia investointeja ja näin ollen kasvumahdollisuuksien voidaan oletetta-
van paremmat. Myös Attig ym. (2013) löysivät evidenssiä CSR:n positiivisesta vaiku-
tuksesta yrityksen kasvumahdollisuuksiin. Heidän mukaansa yrityksen kasvumahdolli-
suudet antavat yrityksen johdolle uusia strategisia mahdollisuuksia, joista CSR on yksi 
osa. Pienemmät kasvumahdollisuudet vastakohtaisesti rajoittavat heidän mukaansa tätä 
strategista vapautta.  
 
 
3.3 Tutkimushypoteesin muodostaminen 
 
Luvuissa 2 ja 3 esiteltiin tämän tutkimuksen käsitteellinen sekä teoreettinen viitekehys 
perustuen aiempaan aihealueen tutkimukseen. Ensiksi kappaleessa 2 tarkasteltiin CSR:n 
käsitteen monimuotoisuutta sekä esiteltiin erilaisia yritysvastuun mittaamis- ja rapor-
tointikäytäntöjä. Luvussa 3 muodostetaan tämän tutkimuksen kannalta relevantti teo-
reettinen viitekehys, jonka avulla voidaan pohtia CSR:n vaikutusta yrityksen osingonja-
koon. Ensiksi esiteltiin agenttiteoria ja siihen liittyvät käsitteet agenttiongelma sekä 
agenttikustannus. Agenttiteorian yhteydessä keskityttiin osingonjakoon liittyvän prob-
lematiikan hengessä yrityksen johdon ja osakkeenomistajien välisiin suhteisiin sekä 
esiteltiin aiemman tutkimuksen perusteella evidenssiä siitä, kuinka suuren agenttion-
gelman CSR muodostaa yritykseen. Agenttiongelman tarkastelun avuksi käytettiin ai-
kaisemman tutkimuksen perusteella CSR:n kahta vaihtoehtoista näkökulmaa; agent-
tinäkökulmaa sekä corporate governance näkökulmaa. Tämän jälkeen osinkoteorian 
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yhteydessä esitettiin osinkojen signaalivaikutus sekä osingonjakopolitiikan avaintekijöi-
tä, joita peilattiin lopuksi CSR:n aiempaan tutkimukseen. Tämän tutkimuksen käsitteel-
linen ja teoreettinen viitekehys, joka toimii hypoteesin muodostamisen perustana, on 
esitetty kuviossa 2.     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
  
 
    
 
 
Kuvio 2. Tutkimuksen käsitteellinen ja teoreettinen viitekehys  
 
Tutkimushypoteesin muodostamisessa pyritään ensimmäisenä ottamaan kantaa, tulisiko 
yrityksen CSR toimia tarkastella agenttinäkökulman vai corporate governance näkö-
kulman perusteella. Kuten tässä luvussa on esitelty agenttinäkökulman mukaan CSR 
pienentää yrityksen maksamia osinkoja muun muassa huonomman kannattavuuden, 
johdon henkilökohtaisten etujen ja tehottoman johtamisen takia. Corporate governance 
näkökulman mukaan puolestaan CSR vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen positiivisesti 
sekä yritystä johdetaan tehokkaasti, joka johtaa korkeimpiin osinkoihin. Kuten aikai-
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sempi tutkimus on osoittanut, kirjallisuus näiden näkökulmien osalta on hyvinkin ja-
kaantunut puolesta ja vastaan. Aikaisemman tutkimuksen perusteella voidaan kuitenkin 
olettaa, että CSR aiheuttaa joitakin agenttiongelmia yritykseen. Valinta näiden näkö-
kulmien välillä tapahtuukin sen perusteella kuinka suuria nämä agenttiongelmat ovat ja 
miten näihin agenttiongelmiin reagoidaan yrityksessä.  
 
Tässä tutkimuksessa oletetaan, että CSR:ää tulisi tarkastella corporate governance nä-
kökulman kautta. Suurin syy tähän on Orlizkyn ym. (2003) sekä Lun ym. (2014) laajat 
tutkimukset CSR:n positiivisesta kannattavuudesta puoltavat corporate governance nä-
kökulmaa, koska yrityksen kannattavuudesta hyötyy sekä osakkeenomistajat että yrityk-
sen johto. Toisekseen tässä tutkimuksessa oletetaan, että vastuulliset yritykset pystyvät 
hallitsemaan mahdollisia CSR:stä aiheutuvia agenttiongelmia maksamalla korkeampia 
osinkoja kuten corporate governance näkökulma olettaa.  
 
Tässä luvussa tarkasteltua osinkoteoriaa lähestyttiin esittelemällä osinkojen signaalivai-
kutus merkittävimpien aikaisempien tutkimusten perusteella, joiden mukaan osingot 
toimivat informaation välittäjänä yrityksen taloudellisesta tilasta. Tässä tutkimuksessa 
osinkojen signaalivaikutusta tarkastellaan ensisijaisesti yritysvastuun näkökulmasta 
perinteisen taloudellisen informaation sijaan. Perustuen aikaisempaan tutkimukseen 
sekä osinkojen merkittävään rooliin informaation välittäjänä, tämä tutkimus olettaa, että 
yritysvastuulliset yritykset maksavat korkeampia osinkoja välittääkseen osakkeenomis-
tajille informaatiota, että yritys toimii vastuullisesti ja on houkutteleva sijoituskohde.  
 
Osingonjakopolitiikan merkittävimpien avaintekijöiden yhteydessä huomattiin, että 
elinkaaren loppupuolella oleva suuri sekä kannattava yritys maksaa enemmän osinkoja. 
Toisaalta elinkaaren alkupuolella oleva paljon kasvumahdollisuuksia omaava yritys 
puolestaan investoi tulevaisuuteen osingonmaksun sijasta. Vapaan kassavirran määrän 
jakaminen puolestaan osinkoina puolestaan nähtiin pienentävän yrityksen agenttiongel-
mia.  
 
Kuten tässä luvussa on esitelty suuremmat elinkaarensa loppupuolella olevat yrityksen 
ovat todennäköisemmin vastuullisempia. Lisäksi tässä luvussa on useasti tuotu esiin, 
että suurimman osan aikaisemman tutkimuksen mukaan CSR lisää yrityksen kannatta-
vuutta. Yrityksen kasvumahdollisuuksien tarkastelun yhteydessä huomattiin, että CSR 
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pienentää pääoman kustannusta, joka mahdollistaa yritykselle paremmat investointi-
mahdollisuudet ja sitä kautta kasvumahdollisuudet. Tämä onkin ainoa osinkojen avain-
tekijä, jonka mukaan CSR yrityksen maksaisivat pienempiä osinkoja.  
 
Yrityksen vapaasta kassavirrasta maksettavat osingot agenttiongelmien hallitsemiseksi 
palauttaa tutkimushypoteesin muodostamisen CSR:n corporate governance näkökul-
maan, jonka mukaan yritykselle ei muodostu tehokkaan johtamisen seurauksena huo-
mattavaa kassaylijäämää ja mahdollisia agenttiongelmia voidaan hallita maksamalla 
korkeampia osinkoja. Näin ollen käsitteellisen sekä teoreettisen pohjalta tutkimushypo-
teesi voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon: 
 
H1: Yritysten todennäköisyys maksaa osinkoa nousee yritysvastuun tason noustessa 
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA KÄYTETYT MENETELMÄT 
 
 
4.1 Tutkimusaineiston esittely ja aineiston hankkiminen 
 
Tutkimuksen aineistona olevat kohdeyritykset on valittu Thomson Reutersin ylläpitä-
män yritysvastuuseen keskittyvän ASSET4 tietokannan perusteella. ASSET4 tietokanta 
on tunnustettu yhdeksi johtavaksi CSR informaation lähteeksi, ja se tarjoaa objektiivis-
ta, relevanttia ja systemaattista CSR informaatiota. CSR:n suorituskyvyn mittaaminen 
ASSET4 tietokannan perusteella on esitetty kuviossa 3. (Thomson Reuters 2013.) 
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Kuvio 3. CSR suorituskyvyn mittaaminen (Thomson Reuters 2013)  
 
Kuten kuviosta 3 huomataan, kohdeyritysten CSR suorituskyky rakentuu neljän pilarin; 
taloudellisen, ympäristöllisen, sosiaalisen sekä corporate governancen pohjalta. Nämä 
pilarit sisältävät erilaisia kategorioita, joita on eritelty jokaisen pilarin alapuolella. Tä-
män lisäksi ASSET4 tietokanta sisältää yli 750 yksittäistä tietohavaintoa sekä yli 250 
indikaattoria kuvaamaan ja mittamaan kunkin pilarin suorituskykyä. Tällöin ASSET4 
tietokanta antaa suorituskykyä mittaavaan rating-luvun jokaiselle pilarille erikseen välil-
lä 0-100. (Thomson Reuters 2013.) ASSET4 tietokantaan perustuvaa CSR-muuttujaa 
esitellään tarkemmin logistisen regressiomallin muuttujien yhteydessä.  
 
Aineiston havaintojen tarkastelukausi on vuosi 2015 ja havainnot kohdistuvat tilikauden 
lopun tilanteeseen. Aineisto kerättiin käyttämällä Datastream –käyttöliittymää, jonka 
avulla kohdeyritysten CSR informaatiota täydennettiin kohdeyritysten tilinpäätöstiedoil-
la. Alkuperäinen otoskoko käsitti kaikki ASSET4 tietokannassa olevat 6197 yritystä 
globaalisti. Thomson Reutersin tietokannoista saatavan tilinpäätösinformaation rajalli-
suuden vuoksi ASSET4 yrityksille, lopullinen aineiston koko muodostui 4679 yrityk-
sestä. Metsämuurosen (2003, 1) mukaan tässä tutkimuksessa tutkimusmenetelmänä käy-
tettävässä logistisessa regressioanalyysissa otoskoon tulisi olla kohtuullinen, regressio-
mallin muuttujien määrään suhteutettuna, jollaiseksi 4679 yrityksen otoskoko voidaan 
luokitella.  
 
 
4.2 Logistinen regressioanalyysi tutkimusmenetelmänä 
 
Tässä tutkimuksessa yritysvastuun vaikutusta yrityksen osingonjakopolitiikkaan tutki-
taan empiirisessä osiossa logistisen regressioanalyysin avulla, jossa teoreettisen viiteke-
hyksen pohjalta johdettua tutkimushypoteesia H1 testataan. Logistinen regressioanalyy-
si on perinteisen regressioanalyysin sovellus, jossa selitettävä muuttuja on satunnainen 
ja selittävät muuttujat oletetaan systemaattisiksi, mikä eroaa perinteisestä monimuuttu-
jamenetelmästä. Tyypillisesti logistista regressioanalyysia käytetään tilanteissa, joissa 
selitettävä muuttuja voi saada ainoastaan kaksi arvoa eli on dikotominen. Perinteinen 
regressioanalyysi ei sovellu käytettäväksi selitettävän muuttujan ollessa dikotominen, 
koska selitettävän muuttujan saamissa arvoissa tapahtuu usein suuriakin vaihteluja. Tä-
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män lisäksi logistisessa regressioanalyysissa pyritään ennustamaan todennäköisyyksiä 
perinteisen regressioanalyysin määrien sijaan. (Metsämuuronen 2003, 606.) 
 
Logistisen regressioanalyysin tavoitteena on löytää parhaiten soveltuva ja luotettava 
malli, jonka avulla pyritään löytämään usean selittävän muuttujan joukosta ne keskei-
simmät muuttujat, jotka selittävät luokittelumuuttujana toimivan selitettävän muuttujan 
todennäköisyyttä ja siinä ilmenevää vaihtelua. Logistista regressioanalyysia voidaan 
soveltaa tyypillisesti joko etsittäessä ilmiön kannalta oleellisia muuttujia laajasta muut-
tujajoukosta tai tarkasteltaessa aiemman tutkimuksen kannalta oleellisten muuttujien 
vaikuttavuutta. Logistisessa regressioanalyysissa selitettävän muuttujan arvot ovat tyy-
pillisesti toisensa poissulkevia kuten tilanteessa, jossa tarkasteltava ilmiö tapahtuu tai 
vaihtoehtoisesti ei tapahdu. Tämän vuoksi logistisen regressioanalyysin käyttö on erityi-
sen suosittua lääketieteellisessä tutkimuksessa, mutta se soveltuu myös liiketaloustie-
teissä tapahtuvien ilmiöiden testaamiseen laskentatoimen tutkimuksessa. (Metsämuuro-
nen 2003, 606-607.) Tässä tutkimuksessa analyysin tärkeimpänä tehtävänä on tutkia 
vaikuttaako CSR:n taso yrityksen osingonjakopolitiikkaan sekä jos vaikutus havaitaan 
tilastollisin menetelmin, niin selvitetään miten CSR:n taso vaikuttaa osingonjakopoli-
tiikkaan. Näin ollen logistisen regressioanalyysin selitettävänä ilmiönä on yrityksen 
osingonjakopolitiikka. Tuloksista selviää myös aikaisemman tutkimuksen perusteella 
valittujen muuttujien vaikutus yrityksen osingonjakopolitiikkaan.  
 
Logistisen regressioanalyysi on rajoitusten suhteen huomattavasti vapaampi muihin 
menetelmiin verrattuna. Logistisessa regressioanalyysissa ei tarvitse tehdä oletusta selit-
täjien normaalisuudesta, selittäjien ei tarvitse olla lineaarisesti toisistaan riippuvia eikä 
tutkittavissa ryhmissä varianssien tarvitse olla yhtä suuret. Vapauksistaan huolimatta 
logistisen regression käyttämiseen sisältyy oletuksia, joiden mukaan menetelmän avulla 
muodostetun regressiomallin residuaalit eli selittymättä jääneet osat tulee olla normaa-
listi jakautuneita ja niiden jakauma tulee olla homoskedastinen eli tasainen. Lisäksi täs-
sä menetelmässä oletetaan, että mahdolliset mittausvirheet eivät ole riippuvaisia toisis-
taan, mikä tarkoittaa tässä tutkimuksessa sitä, että samasta yrityksestä ei voi olla kahta 
erilaista havaintoa. Logistisen regressioanalyysin avulla saatu käyttökelpoinen regres-
siomalli tarvitsee riittävän suuria muuttujien välisiä korrelaatioita, mutta liian suuret 
korrelaatiot selittävien muuttujien välillä aiheuttavat multikollineaarisuudeksi nimetyn 
tilanteen, jolle menetelmä on hyvin herkkä. Multikollineraasisessa tilanteessa kaksi 
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voimakkaasti korreloitunutta muuttujaa saattavat tietyissä tapauksissa tulla molemmat 
mukaan regressiomalliin, vaikka tosiasiallisesti vain toinen näistä muuttujista tuo reg-
ressiomalliin selitystä ja toinen muuttuja on ilmiön selittäjänä irrelevantti, eikä täten 
lisää regressiomallin selitysastetta. Kuten aineiston esittelyn yhteydessä todettiin, logis-
tisen regressioanalyysin otoskoko ei ole samanlainen ongelma kuin perinteisessä regres-
sioanalyysissa, mutta sen tulee olla kohtuullinen. Tämä tarkoittaa, että mikäli havaintoja 
on liian vähän, ryhmien välillä ei välttämättä ole risteäviä havaintoja. Havaintojen mää-
rän tulisi olla myös kohtuullinen regressiomalliin otettavien muuttujien lukumäärään 
nähden. Mikäli havaintoja on liian vähän muuttujien määrään nähden, regressiomallin 
selitysaste nousee teknisistä syistä liian korkeaksi. (Tabachinick & Fidell 2001, 519; 
Metsämuuronen 2003, 607-609.)  
 
Verrattuna perinteiseen regressiomalliin, logistinen regressiomalli näyttää hieman mo-
nimutkaisemmalta johtuen sen epälineaarisudesta. Logistista regressiomallia kuvaavat 
kaavat on esitetty kaavoissa 1 ja 2.  
 
(1)  𝑌! =  ℯ𝓏!! ℯ𝓏 
 
missä: 𝑌! = selitettävän muuttujan todennäköisyys 
 ℯ = luonnollisen logaritmin kantaluku eli neperin luku (≈ 2,718) 
 𝓏 = lineaarisen regression kaava 
 
(2)  𝓏 =  𝛼 + 𝛽!𝓍! +  𝛽!𝓍!+. .+𝛽!𝓍!    
 
missä: 𝓏 = selitettävä muuttuja 
 𝛼 = vakioselittäjän regressiokerroin 
 𝛽 = selittäjän regressiokerroin 
 𝓍 = selittävä muuttuja 
 
Logistisessa regressiomallissa jokainen mallissa oleva selittävä muuttuja saa regres-
siokertoimen β (beeta). Regressiomallissa päästään liki selitettävän muuttujan arvoa, 
kun vakioselittäjän regressiokerroin α (alfa) lisätään selittävien muuttujien regressioker-
toimella painotettujen arvojen summaan. Logistisessa regressioanalyysissa on huomioi-
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tava, että analyysin perusteella saatu regressiomalli selittää selitettävän muuttujan loga-
ritmia eikä suoranaisesti selitettävää muuttujaa kuten perinteisessä regressioanalyysissa. 
(Tabachnick & Fidell 2001, 517-518; Metsämuuronen 2003, 609-610.) 
 
Regressiokertoimien β ja vakiotermin α sekä näiden keskivirheiden estimointi suorite-
taan suurimman uskottavuuden menetelmällä. Tällöin parametrien β ja α käyttökelpoi-
suutta voidaan tarkastella Waldin testisuureen avulla, joka saadaan jakamalla parametri 
keskivirheellään ja korottamalla tulos toiseen potenssiin. Waldin testisuure on esitetty 
kaavassa 3. 
 
(3)  𝑊𝑎𝑙𝑑 = !𝓈.ℯ. !   
 
missä:     𝛽 =  arvioitava parametri 
 𝓈. ℯ.= arvioitavan parametrin keskivirhe 
 
Nollahypoteesin pätiessä Waldin testisuure noudattaa 𝑥!-jakaumaa ja sen avulla voi-
daan tarkastella selittävän muuttujan hyvyyttä tilastollisessa mielessä. Tyypillisesti 
Waldin testisuureen tilastollinen merkitsevyystaso 0,05 tai tätä pienempi niin kuin täs-
säkin tutkimuksessa. Tämä tarkoittaa, että testisuureen merkitsevyys eli p-arvo tulee 
olla yhtä suuri tai pienempi kuin 0,05, mikäli regressiokerroin poikkeaa nollasta tilastol-
lisesti merkitsevästi. (Metsämuuronen 2003, 610-611.) 
 
Logistisen regressioanalyysin avulla saadun mallin avulla pitäisi voida ennustaa yksit-
täisen havainnon kuuluminen siihen ryhmään, johon se alunperinkin on aineistossa luo-
kittunut. Visuaalisesti tätä voidaan tarkastella sekä havaintojen luokittelutaulukon että 
estimoituja todennäköisyyksiä kuvaavan histogrammin avulla. Luokitteluasteikon tul-
kinnan perusteella regressiomalli on sitä parempi mitä suurempi osa havainnoista luo-
kittuu oikein. Estimoituja todennäköisyyksiä kuvaavaa histogrammia tulkitaan samalla 
tavalla, mutta se on luokitteluasteikkoa tarkempi tapa tarkastella regressiomallin hy-
vyyttä visuaalisesti. Edellä mainittuja visuaalisia tapoja merkittävämpi arviointimene-
telmä teoreettiselta kannalta on likelihood tunnusluku, joka kuvaa havaitun arvon ja 
regressiomallin suhdetta. Regressiomallin hyvyyttä arvioitaessa likelihood tunnusluvus-
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ta otetaan logaritmi, joka kerrotaan -2:lla, jolloin tunnusluku saa muodon -2LL tai -2 
log-likelihood. Log-likelihood tunnusluku on esitetty kaavassa 4. 
 
(4) 𝑙𝑜𝑔 − 𝑙𝑖𝑘𝑒𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑 = ∑ Y ∗ 𝑙𝑛 𝑌 + 1− 𝑌 ∗ 𝑙𝑛 1− 𝑌  
 
missä: 𝑌 = havaittu arvo 
 𝑌  = estimoitu ennuste 
 𝑙𝑛 = luonnollinen logaritmi 
 
Yleisenä huomiona regressiomalli on sitä parempi mitä pienempi -2log-likelihood tun-
nusluvun tuottama arvo on. -2LL tunnusluvun suuruus- ja pienuuskäsitteet ovat kuiten-
kin aina tapauskohtaisia tarkasteltavaan ilmiön nähden, joten absoluuttisia rajoja siitä 
mikä on tarpeeksi pieni tunnusluvun arvo regressiomallin hyvyyden arvioimiseksi ei 
voida määrittää. Tästä syystä saatua -2LL arvoa tulee verrata tunnusluvun nollamalliin, 
jossa -2LL arvoon on sisällytetty ainoastaan vakiotermin regressiokerroin, jonka perus-
teella regressiomallin selitysaste paranee jos selittäjien muuttujien sisältämä -2LL arvo 
on pienempi kuin nollamallin -2LL arvo. (Metsämuuronen 2003, 614.) 
 
Logistisesta regressiomallin hyvyyttä voidaan tarkastella myös varianssin osuutta mal-
lista selittävillä Cox:n ja Snellin 𝑅! sekä Nagelkerken 𝑅 testeillä, jotka hyödyntävät 
kaavassa 4 esitettyä log-likelihood tunnuslukua. Coxin ja Snellin 𝑅! testi on esitetty 
kaavassa 5. (Metsämuuronen 2003, 615.) 
 
(5) 𝑅! = 1 − ℯ !! ∗ 𝐿𝐿 𝐵 − 𝐿𝐿(0)  
 
missä: 𝐿𝐿 0 = nollamallin LL arvo 
 𝐿𝐿 𝐵 = regressiomallin LL arvo 
         𝑁 = otoskoko 
          𝑒 = Neperin luku (≈2,718) 
 
Kuten kaavasta 5 voidaan nähdä, 𝑅! saadaan korottamalla Neperin luku sulkulausek-
keesta saatavaan potenssiin. Cox:n ja Snellin 𝑅! testi voi saada arvoja 0 ja 1 väliltä, ja 
regressiomallin selitysaste on sitä parempi mitä korkeampi testistä saatu arvo on. Näin 
 41 
ollen täydellisen regressiomallin 𝑅! olisi tasan 1, jota testi ei voi teoreettisesti kuiten-
kaan saavuttaa. Logistisen regressiomallin teoreettisen maksimin saavuttaakseen Nagel-
kirken jalosti Cox:n ja Snellin testiä kehittämällä Nagelkerken 𝑅 testin, joka pystyy 
saavuttamaan kaikki arvot väliltä 0-1 sisällyttäen teoreettisen maksimin.  Nagelkerken 𝑅:n saavuttama arvo kertoo sen osuuden havaituista, minkä regressiomalli pystyy selit-
tämään. Nagelkerken 𝑅 testi on esitetty kaavassa 6. (Metsämuuronen 2003, 615.) 
 
(6) 𝑅 = !!!!!(!!)∗!!(!) 
 
missä:                     𝑅! = Cox:n ja Snellin testin tuottama arvo 
 1− 𝑒 !! ∗!! ! = Regressiomallin maksimiarvo 
 
 
4.3 Regressiomallin muuttujat ja kuvailevat tilastot 
 
Selitettävä muuttuja 
 
Tämän tutkimuksen logistisessa regressioanalyysissä pyritään selittämään yrityksen 
osingonjakopolitiikkaa, jonka muuttujana käytetään osingonmaksupäätökseen perustu-
vaa kaksiarvoista dummy-muuttujaa. Selitettävä muuttuja saa arvon 1 yrityksen maksa-
essa osinkoa ja arvon 0, jos yritys ei maksa lainkaan osinkoa.  
 
Osingonmaksupäätökseen perustuva dikotominen dummy-muuttuja on valittu tämän 
tutkimuksen selitettäväksi muuttujaksi sen soveltuvuuden vuoksi. Osingonjakopolitiik-
kaa tutkittaessa osinkojen määrän tai määrään perustuvan suhdeluvun valinta selitettä-
väksi muuttujaksi aiheuttaisi ongelman selitettävän muuttujan normaalijakaantuneisuu-
delle, koska havaintojen vaihteluväli kasvaisi liian suureksi osan havainnoista saadessa 
nolla-arvoja. Osingonmaksupäätökseen perustuvaa dummy-muuttujaa on käytetty ai-
emmin useissa osingonjakopolitiikkaa selittävissä tutkimuksissa (esimerkiksi von Eije 
& Megginson 2008; Denis & Osobov; Fama & French 2001). 
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Selittävät muuttujat 
 
Yritysvastuun tasoa selitetään Thomson Reutersin ylläpitämän yritysvastuuseen keskit-
tyvän ASSET4 tietokannan perusteella saadulla CSR:n rating-luvulla, jota nimitetään 
CSR-muuttujaksi. ASSET4 tietokannan yritysvastuuta mittaava rating-luku on laskettu 
kolmivaiheisesti. Ensimmäisessä vaiheessa kuvion 3 mukaiset tietohavainnot on jaoteltu 
kuvion 3 esittämiin yritysvastuun pilareihin, joissa tietohavainnot ovat saaneet arvoja 
välillä 0-1, jolloin muodostuu pilareittain CSR:n tason raakatulos. Tietohavainnot pe-
rustuvat yritysten itsensä ilmoittamiin havaintoihin sekä julkisiin lähteisiin. Toisessa 
vaiheessa raakatulokset normalisoidaan ja sopeutetaan tilastolliselta vinoudelta sekä 
havaintojen keskiarvon ja mediaanin välisestä erotuksesta. Tämän jälkeen normalisoidut 
havainnot sijoitetaan Gaussin käyrälle, jossa yritykset voivat saada rating-luvun väliltä 
0-100. Kolmannessa vaiheessa lasketaan painotettu keskiarvo pilareiden rating-luvusta 
jokaiselle yritykselle, joka kertoo yritysvastuun tason kaikki osatekijät huomioiden. 
CSR-muuttujan mukaan yritysvastuun taso on sitä parempi mitä korkeampi CSR:n ra-
ting-luku on. Thomson Reutersin ASSET4 tietokantaa on käytetty aiemmin useissa yri-
tysvastuuta käsittelevissä tutkimuksissa mittaamaan yritysvastuun tasoa (esimerkiksi 
Liang & Renneboog 2017; Ferrell 2016; Lys, Naughton & Wang 2015).     
 
Logistisessa regressiomallissa CSR-muuttujan tilastollinen merkitsevyys ja vaikutta-
vuus pyrkivät vastaamaan tämän tutkimuksen tutkimuskysymykseen, ja on täten tämän 
tutkimuksen kannalta päähuomion kohteena. Tämän lisäksi logistisessa regressiomallis-
sa täytyy ottaa huomioon muut keskeisimmät tekijät, jotka selittävät yrityksen osingon-
jakopolitiikkaa. Keskeisimmiksi osingonjakopolitiikkaa selittäviksi tekijöiksi on valittu 
luvussa 3.2 esitetyn osinkoteorian perusteella kannattavuus, yrityksen koko, kasvumah-
dollisuudet, likviditeetti, velkaisuus sekä yrityksen elinkaari.  
 
Yrityksen kannattavuuden muuttujaksi on valittu koko pääoman tuottoaste (return on 
assets, ROA), joka on saatu nettotuloksen ja taseen loppusumman suhdelukuna. Muun 
muassa Hoberg & Nagpurnanand (2009), von Eije & Megginson (2008) ja Fama & 
French (2001) ovat käyttäneet ROA-muuttujaa osingonjakopolitiikkaa käsittelevissä 
tutkimuksissaan. Yrityksen koon muuttujaksi on valittu luonnollisen logaritmin arvo 
taseen loppusummasta. Luonnollisen logaritmin käyttö yrityksen kokoa selitettäessä on 
vakiintunut käytäntö aiemmassa tutkimuksessa, jota esimerkiksi Becker, Ivkovic & 
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Weisbenner sekä Fama & French (2001) ovat käyttäneet. Yrityksen kasvumahdollisuu-
det otetaan huomioon tutkimuksen tarkasteluvuoden 2015 taseen loppusumman luon-
nollisen logaritmin ja vuoden 2014 taseen loppusumman luonnollisen logaritmin ero-
tuksella. Yrityksen likviditeettiä selitettään kassavarojen suhteella taseen loppusummas-
ta ja velkaisuutta selitetään samalla tavalla pitkäaikaisten velkojen ja taseen loppusum-
man suhdelukuna. Valittuja kasvumahdollisuuksien, likviditeetin ja velkaisuuden muut-
tujia ovat käyttäneet tutkimuksissaan esimerkiksi Becker ym. (2011), von Eije & Meg-
ginson (2008). DeAngelon & DeAngelon (2006) tutkimuksen perusteella viimeiseksi 
selittäväksi muuttujaksi on valittu elinkaarimuuttuja, joka on laskettu pidätettyjen voit-
tovarojen ja tavallisen oman pääoman kirjanpitoarvon suhdelukuna. Logistisessa regres-
siomallissa käytetyt muuttujat on kerätty taulukkoon 1 ja muuttujien kuvailevat tilastot 
on koottu taulukkoon 2.  
 
Muuttuja Selite 
OSINGONMAKSU Osingonjakopolitiikka -dummy 
CSR CSR:n taso 
ROA Yrityksen tuloksentekokyky, kannattavuus 
LNKOKO Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi 
KASVU Yrityksen kasvumahdollisuudet 
KASSA Yrityksen likviditeetti 
VELKA Yrityksen velkaantuneisuus 
ELINKAARI Yrityksen elinkaaren vaihe 
 
Taulukko 1. Logistisen regressiomallin muuttujat  
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Muuttuja Keskiarvo Minimi Maksimi Keskihajonta 
OSINGONMAKSU 0,77 0,00 1,00 0,42 
CSR 50,03 4,25 96,19 31,48 
ROA 3,70 -302,82 266,67 15,63 
LNKOKO 15,03 4,06 21,43 1,64 
KASVU 0,14 -8,12 5,16 0,34 
KASSA 0,09 0,00 1,00 0,12 
VELKA 0,22 0,00 3,46 0,20 
ELINKAARI 0,06 -476,55 82,50 9,91 
Havaintojen lukumäärä: 4679 
 
Taulukko 2. Logistisen regressioanalyysin muuttujien kuvailevat tilastot 
 
Kuten taulukosta 2 huomataan 77% (3602 kpl) havainnoista maksaa osinkoa ja 23% 
(1077 kpl) ei maksa osinkoa, jolloin maksaneiden ja ei maksaneiden ryhmät eivät ole 
samankokoisia. Molempien ryhmien otoskoko on kuitenkin tarpeeksi suuri mahdollis-
taakseen logistisen regressioanalyysin käytön tässä tutkimuksessa. Taulukosta 2 näh-
dään myös yritysvastuuta selittävän CSR-muuttujan keskiarvon asettuvan ranking as-
teikon keskelle (50,0297). CSR-muuttujan vaihteluväli (4,25-96,19) kattaa kuitenkin 
lähes koko ranking asteikon (0-100), jolloin otos sisältää sekä erinomaisen yritysvas-
tuun tason omaavia yrityksiä että heikomman yritysvastuun tason omaavia yrityksiä.  
 
Tässä tutkimuksessa käytettävä logistinen regressiomalli muodostetaan taulukoissa 2 ja 
3 esitettyjen muuttujien perusteella. Regressiomallin ensisijaisena tavoitteena on testata 
CSR muuttujan tilastollista ja merkitsevyyttä ja vastata tutkimushypoteesiin H1, jonka 
avulla pystytään vastaamaan johdannossa esitettyyn tutkimuskysymykseen CSR:n vai-
kutuksesta yrityksen osingonjakopolitiikkaan. Regressiomallin avulla tarkastellaan 
myös aiemman tutkimuksen perusteella valittujen muiden selittävien muuttujien tilastol-
lista merkitsevyyttä yrityksen osingonjakopolitiikkaan tarkasteltavan ilmiönä. Tutki-
muksessa käytettävä logistinen regressiomalli on esitelty kaavassa 7. 
 
Logistinen regressiomalli 
 
(7) 𝑂𝑆𝐼𝑁𝐺𝑂𝑁𝑀𝐴𝐾𝑆𝑈 =  𝛼 + 𝛽!𝐶𝑆𝑅 + 𝛽!𝐾𝐴𝑁𝑁𝐴𝑇𝑇𝐴𝑉𝑈𝑈𝑆 + 𝛽!𝐿𝑁𝐾𝑂𝐾𝑂 +                                                             𝛽!𝐾𝐴𝑆𝑉𝑈 + 𝛽!𝐾𝐴𝑆𝑆𝐴𝑉𝐴𝑅𝐴𝑇 + 𝛽!𝑉𝐸𝐿𝐾𝐴 +                                                             𝛽!𝐸𝐿𝐼𝑁𝐾𝐴𝐴𝑅𝐼 
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missä: 𝛼 = vakioselittäjän regressiokerroin 
 𝛽 = selittäjän regressiokerroin 
 
 
4.4 Regressiomallin muuttujien otosten välisten erojen testaus 
 
Logistisen regressioanalyysin tueksi regressiomallin muuttujia analysoidaan muuttujien 
välisten erojen merkitsevyyttä testaamalla, jonka avulla pystytään mittaamaan yksittäi-
sen selittävän muuttujan vaikutusta osingonmaksupäätökseen tarkasteltavana ilmiönä. 
Muuttujien välisessä testauksessa merkittävimmän mielenkiinnon kohteena on tutki-
muskysymyksen perusteella CSR-muuttujan vaikutus osingonmaksupäätös-muuttujaan, 
mutta merkitsevyyden testaus suoritetaan myös muille selittäville muuttujille.   
 
Riippumattomien muuttujien otosten testauksella vertaillaan tyypillisesti tiettyjen para-
metrien kuten keskiarvojen tai mediaanien poikkeavuutta, jolloin mitä enemmän tarkas-
teltavat parametrit poikkeavat toisistaan sitä enemmän selittävällä muuttujalla on vaiku-
tusta selitettävään muuttujaan. Huomioitavaa on kuitenkin, että pienet erot tarkastelta-
vassa parametrissa voivat selittyä otantavirheillä. (Metsämuuronen 2003, 319-320.) 
 
Kahden keskiarvon vertailu on mahdollista suorittaa parametrisellä t-testillä, joka sisäl-
tää oletuksen muuttujien normaalijakaantuneisuudesta. Non-parametrinen Mann-
Whitneyn U-testi vertailee puolestaan kahden riippumattoman otoksen mediaaneja, eikä 
se sisällä minkäänlaista oletusta muuttujien taustajakaumasta. Tämän lisäksi parametri-
siä testejä käytetään usein suurille otoskooille kun taas non-parametrisiä testitään suosi-
taan silloin, kun otoskoko on 30 tai pienempi. (Metsämuuronen 2003, 320.) Otoskoon 
melko suuren koon perusteella t-testi soveltuisi tämän tutkimuksen tarkoituksiin kahden 
muuttujan otosten vertailussa. On kuitenkin huomioitava, että logistinen regressiomalli 
ei sisällä oletusta muuttujien normaalijakautuneisuudesta, jolloin valinta t-testin ja 
Mannin Whitneyn U-testin välillä tehdään sen perusteella onko muuttujat normaalija-
kautuneita. Muuttujien normaalijakautuneisuutta on testattu Kolmogorov-Smirnov-
testin avulla, joka soveltuu menetelmäksi vähintään 50 havainnon aineistolle. Taulukos-
sa 3 on esitetty Kolmogorov-Smirnov-testin tulokset.  
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Muuttuja Kolmogorov-Smirnov z-luku P-arvo 
CSR 0,118 0,00 
ROA 0,247 0,00 
LNKOKO 0,025 0,00 
KASVU 0,198 0,00 
KASSA 0,212 0,00 
VELKA 0,140 0,00 
ELINKAARI 0,396 0,00 
Havaintojen lukumäärä: 4679 
 
Taulukko 3 Muuttujien normaalisuuden testaus  
 
Taulukosta 3 nähdään, että mikään selittävistä muuttujista ei noudata normaalijakaumaa 
edes 0,1 %:n merkitsevyys tasolla p-arvon ollessa kaikkien muuttujien kohdalla 0,00. 
Metsämuurosen (2003, 320) mukaan mikäli t-testin edellytyksien olemassa oloa on syy-
tä epäillä, niin kahden riippumattoman otosten välisten erojen testaukseen tulisi aina 
käyttää non-parametrista Mann-Whitneyn U-testiä. Tässä tutkimuksessa t-testin nor-
maalijakautuneisuus oletus ei täyty minkään muuttujan osalta, joten testattaessa yksit-
täisen selittävän muuttujan ja osingonmaksupäätöksen otosten eroja, testimenetelmänä 
käytetään Mann-Whitneyn U-testiä kaikkien selittävien muuttujien osalta.  
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5. TUTKIMUSTULOKSET 
 
 
Tässä luvussa tutkimushypoteesia H1 testataan ensin selvittämällä selittävien muuttuji-
en yksittäisvaikutusta yrityksen osingonmaksupäätökseen luvussa 4.4 esitetyllä Mann-
Whitneyn U-mediaanitestillä. Tämän jälkeen selittävien muuttujien yhteisvaikutus yri-
tyksen osingonmaksupäätökseen testataan luvussa 4.3 muodostetun logistisen regres-
siomallin mukaan. Tilastolliset testit suoritetaan 5 prosentin merkitsevyystasolla, joka 
on ekonometrississä tutkimuksissa usein käytetty merkitsevyystaso (Holopainen & 
Pulkkinen 2002, 233). Tällöin tilastollisesti merkitsevä tulos saa alle viiden prosentin p-
arvon (p-arvo < 5), joka tarkoittaa tutkimushypoteesin H1 hyväksymistä. Tällöin tutki-
mustuloksien perusteella tehtävien päätelmien oikeellisuuden todennäköisyys on 95% 
(Metsämuuronen 2003, 373-374).Testauksissa käytetään SPSS for Windows –tilasto-
ohjelmaa. 
 
 
5.1 Mediaanitestien tulokset ja muuttujien jakaumat 
 
Taulukkoon 4, on koottu jokaisesta selittävästä muuttujasta keskeisimmät keski- ja ha-
jontaluvut sen perusteella maksaako yritys osinkoa vai ei. Taulukkoon 4 on koottu myös 
muuttujien otosten mediaanien erojen merkitsevyyttä kuvaavan Mann-Whitneyn u-
testin tulos, jonka tilastollinen merkitsevyys on esitetty merkitsevyys sarakkeen alla.  
 
Muuttuja  Osingonmaksu Merkitsevyys 
  Ei Kyllä p-arvo 
N  1077 3602  
CSR Keskiarvo 35,04 54,51  
 Mediaani 25,73 61,95 0,00 
 Keskihajonta 27,38 31,24  
ROA Keskiarvo -3,62 5,89  
 Mediaani 1,92 5,39 0,00 
 Keskihajonta 25,21 10,32  
LNKOKO Keskiarvo 14,11 15,30  
 Mediaani 14,13 15,23 0,00 
 Keskihajonta 1,62 1,55  
KASVU Keskiarvo 0,18 0,13  
 Mediaani 0,14 0,12 0,00 
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 Keskihajonta 0,52 0,26  
KASSA Keskiarvo 0,13 0,08  
 Mediaani 0,08 0,05 0,00 
 Keskihajonta 0,16 0,10  
VELKA Keskiarvo 0,24 0,21  
 Mediaani 0,19 0,19 0,42 
 Keskihajonta 0,16 0,18  
ELINKAARI Keskiarvo 1,22 0,45  
 Mediaani 0,13 0,64 0,00 
 Keskihajonta 13,93 8,31  
Havaintojen lukumäärä: 4679 
 
Taulukko 4. Muuttujien deskriptiiviset tilastot ja Mann-Whitneyn u-testi  
 
Kuten taulukosta 4 voidaan huomata, aineiston havainnoista 3602 (77%) yritystä mak-
saa osinkoa ja 1077 (23%) yritystä ei puolestaan maksa osinkoa, jolloin havaintojen 
ryhmät eivät ole samansuuruisia. Koska CSR:n vaikutusta yrityksen osingonjakopoli-
tiikkaan ei ole tutkittu varteenotettavissa tieteellisissä julkaisuissa aiemmin, aineiston 
kokoa tai havaintoryhmien välistä suhdetta on hankala verrata aikaisempiin tutkimuk-
siin. Voidaan kuitenkin todeta, että aineiston laajasta koosta molemmat ryhmät saavat 
riittävästi havaintoja, jotta logistinen regressioanalyysi voi tuottaa luotettavia tuloksia.  
 
Ainoastaan keskiarvoa ja mediaania tarkastelemalla taulukon 4 perusteella voidaan to-
deta, että CSR muuttujan arvo on huomattavasti korkeampi yrityksillä, jotka maksavat 
osinkoa, keskiarvon ollessa osinkoa maksavilla yrityksillä 19,4 yksikköä korkeampi ja 
mediaanin ollessa vastaavilla yrityksillä noin 36,2 yksikköä korkeampi. Näiden tunnus-
lukujen vertailu tukee alustavasti tämän tutkimuksen H1 hypoteesia. CSR muuttujan 
mediaanitestin p-arvo on 0,00 (< 0,05), jonka mukaan erot osingonmaksupäätöksen 
perusteella jaettujen ryhmien kesken ovat tilastollisesti erittäin merkitseviä. Mann-
Whitneyn U-testin tulos CSR muuttujalle tukee myös tutkimushypoteesia H1.  
 
Taulukossa 4 on esitetty kannattavuus muuttujan jakauma ja keskeiset tunnusluvut ryh-
mittäin selitettävän muuttujan perusteella sekä mediaanitestin tulos. Taulukosta 4 huo-
mataan, että osinkoa maksavilla yrityksillä kannattavuus muuttujan keskiarvo on 9,5 
prosenttiyksikköä korkeampi kun yrityksillä, jotka eivät maksa osinkoa. Mediaanien 
vertailu on samansuuntainen, joskin ero ryhmien välillä on pienempi, osinkoa maksavi-
en mediaanin ollessa 3,47 prosenttiyksikköä korkeampi vertailuryhmään nähden. Mann-
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Whitneyn U-testin p-arvo on 0,00 (< 0,05), jolloin kannattavuus muuttujan mediaanien 
erot havaintoryhmien välillä on erittäin merkitseviä. 
 
Kuten aiemmin on todettu luvussa 3.2.2, kannattavuus on yksi avaintekijä selittämään 
yritysten osingonjakopolitiikkaa ja taulukossa 4 esitetyt tulokset ovat yhteneviä aikai-
sempien tutkimusten kanssa kuten Hoberg & Nagpurnanand (2009), von Eije & Meg-
ginson (2008), Denis ja Osobov (2008) ja Fama & French (2001).  
 
Taulukossa 4 on esitetty koko muuttujan jakauma ja keskeiset tunnusluvut ryhmittäin 
selitettävän muuttujan perusteella sekä mediaanitestin tulos. Taulukosta 4 nähdään, että 
yrityksen koko on suurempi osinkoa maksavilla yrityksillä, joka on yhtenevä aikaisem-
man tutkimuksen kanssa ks. Becker, Ivkovic & Weisbenner sekä Fama & French 
(2001). Keskiarvo on 1,2 yksikköä suurempi osinkoa maksavalla ryhmällä ja mediaani 
1,1 yksikköä suurempi osinkoa maksavalla ryhmällä. Melko pienet erot ryhmien välillä 
selittyvät osin luonnollisen logaritmin käytöllä koko muuttujassa, joka skaalaa koko 
muuttujan asteikkoa pienemmäksi. Mann-Whitenyn U-testin p-arvo on myös koko-
muuttujan kohdalla tilastollisesti erittäin merkitsevä (0,00 < 0,05), mikä tukee aikai-
sempaa tutkimusta.  
 
Taulukossa 4 on esitetty kasvu muuttujan jakauma ja keskeiset tunnusluvut ryhmittäin 
selitettävän muuttujan perusteella sekä mediaanitestin tulos. Taulukosta 4 huomataan, 
että osinkoa maksavilla yrityksillä kasvu muuttujan keskiarvo on 4,5 prosenttiyksikköä 
pienempi kun yrityksillä, jotka eivät maksa osinkoa. Mediaania tarkasteltaessa osinkoa 
maksavien kasvu muuttuja on 2,0 prosenttiyksikköä pienempi verrattuna yrityksiin, jot-
ka eivät maksa osinkoa. Mann Whitneyn U-testin p-arvo on 0,00 (< 0,05), jolloin kasvu 
muuttujan mediaanien erot havaintoryhmien välillä on erittäin merkitseviä. Taulukko 4 
tukee aikaisempia tutkimuksia kuten Becker ym. (2011), von Eije & Megginson (2008), 
Denis ja Osobov (2008) DeAngelo & DeAngelo (2006), Fama & French 2001 joiden 
mukaan kasvuvauhdin hidastuessa yritykset suosivat osingonmaksua uusien investoin-
tien sijaan. 
 
Taulukossa 4 on esitetty kassa muuttujan jakauma ja keskeiset tunnusluvut ryhmittäin 
selitettävän muuttujan perusteella sekä mediaanitestin tulos. Tarkasteltaessa taulukkoa 4 
havaitaan kassa tunnusluvun keskiarvon olevan osinkoa maksavalla ryhmällä 4,9 pro-
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senttiyksikköä pienempi verrattuna osinkoa maksamattomaan ryhmään. Mediaani on 
puolestaan osinkoa maksavalla ryhmällä 2,57 prosenttiyksikköä pienempi vertailuryh-
mään nähden. Mann Whitneyn U-testin p-arvo on 0,00 (< 0,05), joka osoittaa kassa 
muuttujan mediaanien erojen olevan tilastollisesti merkittävä. Taulukon 4 tulokset ovat 
yhteneviä aiempiin tutkimuksiin, joissa kassavarojen niukkuudella pyritään hallitse-
maan vapaasta kassavirrasta aiheutuvia agenttikustannuksia ks. Servaes ja Tamayo 
(2014), Masulis ym. (2009), Jensen (1986) ja Easterbook (1984). 
 
Taulukossa 4 on esitelty velkaisuus muuttujan jakauma ja keskeiset tunnusluvut ryhmit-
täin selitettävän muuttujan perusteella sekä mediaanitestin tulos. Taulukon 4 velkaisuus 
muuttuja eroaa verrattuna aiempiin muuttujiin, keskiarvon ja mediaanin erojen vaiku-
tusten ollessa vastakkaisia. Velkaisuus muuttujan keskiarvo on 2,46 prosenttiyksikköä 
pienempi osinkoa maksavalla ryhmällä kun taas mediaani on 0,59 prosenttiyksikköä 
suurempi osinkoa maksavalla ryhmällä. Tulos selittyy havaintojoukon toisessa ääripäis-
sä olevista huomattavan pienen velka-asteen omaavista yrityksistä. Velkaisuus muuttuja 
on myös ainoa muuttuja, jossa Mann Whitenyn U-testin p-arvo on 0,422 (> 0,05), joten 
se ei ole tilastollisesti merkittävä, jolloin ryhmien mediaanien välillä ei ole merkittäviä 
eroja.  
 
Taulukossa 4 on esitelty elinkaari muuttujan jakauma ja keskeiset tunnusluvut ryhmit-
täin selitettävän muuttujan perusteella sekä mediaanitestin tulos. Taulukon 4 mukaan 
osinkoa maksavan ryhmän keskiarvo on 7,7 prosenttiyksikköä pienempi kuin osinkoa 
maksamattomien ryhmän kun taas mediaani on 5,2 prosenttiyksikköä suurempi osinkoa 
maksavalla ryhmällä. Varsinkin keskiarvojen erojen suunta on hieman yllättävä, koska 
elinkaariteoria olettaa osingonmaksun lisääntyvän elinkaaren lopussa (ks. DeAngelo & 
DeAngelo 2006; Fama & French 2001), jolloin osinkoja maksavalla ryhmällä tulisi tä-
män mukaan olla suurempi keskiarvo. Mann Whitneyn U-testin tulos osoittaa kuitenkin, 
että mediaanien erot ryhmien välillä on erittäin merkitseviä, p-arvon ollessa 0,00 (< 
0,05).  
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5.2 Muuttujien multikollineaarisuus 
 
Kuten aiemmin luvussa 4.2 todettiin, logistinen regressiomalli on hyvin herkkä multi-
kollineaariselle tilalle. Regressiomallin multikollineaarisuutta on tutkittu Pearsonin 
kulmakertoimella, joka on yleisimmin käytetty mittari kahden intervalli- tai suhdeas-
teikollisen muuttujan välisen riippuvuuden mittaamiseen (Metsämuuronen 2003, 303). 
Tässä tutkimuksessa Pearsonin kulmakerrointa käytetään mittaamaan selittävien muut-
tujien riippuvuutta toisistaan. Korrelaatiotestissä ei ole tehty oletuksia siitä, minkä suun-
tainen muuttujien välinen korrelaatio on, jolloin testi on tehty kaksisuuntaisena. Pearso-
nin korrelaatiot on esitetty taulukossa 5. 
 
Muuttujien korrelaatiotaulukko 
 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 
1. CSR 1,000 0,081 0,443 -0,146 -0,149 0,010 0,048 
p-arvo  <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 0,507 0,001 
2. ROA 0,081 1,00 0,127 0,217 -0,065 -0,070 0,136 
p-arvo <0,001  <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 
3. LNKOKO 0,443 0,127 1,00 0,022 -0,297 0,140 0,094 
p-arvo <0,001 <0,001  0,128 <0,001 <0,001 <0,001 
4. KASVU -0,146 0,217 0,022 1,000 0,076 0,028 0,004 
p-arvo <0,001 <0,001 0,128  <0,001 0,058 0,763 
5. KASSA -0,149 -0,065 -0,297 0,076 1,000 -0,223 -0,050 
p-arvo <0,001 <0,001 <0,001 <0,001  <0,001 0,001 
6. VELKA 0,010 -0,070 0,140 0,028 -0,223 1,000 -0,013 
p-arvo 0,507 <0,001 <0,001 0,058 <0,001  0,361 
7. ELINKAARI 0,048 0,136 0,094 0,004 -0,050 -0,013 1,000 
p-arvo 0,001 <0,001 <0,001 0,763 0,001 0,361  
Havaintojen lukumäärä: 4679 
 
Taulukko 5. Selittävien muuttujien väliset Pearsonin korrelaatiot  
 
Korrelaatiokertoimelle ei ole olemassa yleispätevää rajaa, jolloin kertoimen arvo on niin 
suuri, että regressiomallin multikollineaarisuus voidaan kumota tai todeta. Metsamuuro-
sen (2003, 305) mukaan mikäli korrelaatiokertoimen arvot vaihtelee itseisarvoltaan vä-
lillä 0,8-1,0, sitä voidaan kuvailla erittäin korkeaksi, välillä 0,6-0,8 korkeaksi ja välillä 
0,4-0,6 kohtuulliseksi. Taanilan (2010, 19) mukaan puolestaan jos kahden muuttujan 
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välinen korrelaatio on itseisarvoltaan yli 0,7, tulisi muuttujiin kiinnittää huomiota reg-
ressiomallin luotettavuuden takaamiseksi. Kuten taulukosta 5 huomataan, tässä tutki-
muksessa käytettävien selittävien muuttujien väliset korrelaatiot ovat kohtuullisen pie-
niä. Ainoastaan CSR muuttujan ja koko muuttujan välillä voidaan sanoa olevan koh-
tuullista korrelaatiota, joskin hyvin maltillista. Muiden muuttujien väliset korrelaa-
tiokertoimen arvot vaihtelevat itseisarvoltaan 0,013 ja 0,297 välissä, jolloin muuttujat 
korreloivat heikosti. Taulukosta 5 nähdään myös joidenkin muuttujien kuten yrityksen 
koon ja kassavarojen korreloivan negatiivisesti toisiinsa nähden, jolloin toisen muuttu-
jan arvon kasvaessa toisen muuttujan arvo pienenee. Korrelaatiokertoimien negatiiviset 
arvot eivät vaikuta regressiomallin multikollineaarisuuden tulkintaan. Muuttujien välis-
ten korrelaatioiden ollessa riittävän pieniä, multikollineaarisuuden tutkimisen perusteel-
la kaikki selittävät muuttujat hyväksytään tässä tutkimuksessa käytettävään regressio-
malliin.  
 
 
5.3 Logistisen regressioanalyysin tulokset 
 
Tutkimushypoteesin paikkansa pitävyys suoritetaan testaamalla luvussa 4.3 muodostet-
tua regressiomallia, jonka perusteella logistinen regressioanalyysi voidaan tehdä. Logis-
tisen regressioanalyysin tarkoituksena on myös vahvistaa luvussa 5.1 mediaanitestauk-
sen avulla esitettyjä tuloksia selittävien muuttujien vaikutuksesta osingonjakoon. Kuten 
luvussa 5.2 havaittiin, käytettävän regressiomallin selittävien muuttujien väliset korre-
laatiot eivät olleet merkittäviä, joten käytettävä regressiomalli täyttää luvussa 4.2 esite-
tyt multikollineaarisuuteen liittyvät edellytykset. Kuten aiemmin, luvussa 4.3, on todet-
tu, mallissa käytettyjen havaintojen lukumäärä on riittävä täyttääkseen regressiomallin 
aineiston koon edellytykset. Tämän lisäksi mahdolliset mittausvirheet eivät ole riippu-
vaisia toisistaan tarkoittaen, että mikään tutkimusaineistoon kuuluva yritys ei saa yhtä 
useampaa havaintoa, joten tässä tutkimuksessa käytettävä regressiomalli täyttää keskei-
simmät sille asetetut käytettävyyteen liittyvät edellytykset. 
 
Regressiomallin edellytysten täyttyessä tarkastellaan mallin hyvyyttä. Tätä voidaan tar-
kastella luvussa 4.2 esitetyillä selitysastetta mittaavilla -2LL tunnusluvulla sekä Cox:n 
ja Snellin sekä Nagelkerken testeillä. Tämän lisäksi regressiomallin havaintojen luokit-
telukykyä voidaan arvioida Hosmerin ja Lemeshown testillä ja havaintojen luokittelu-
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taulukon avulla. Hosmerin ja Lemeshown testi kertoo kuinka käytettävä aineisto sopii 
testattavaan regressiomalliin (Archer, Lemeshow & Hosmer 2007, 4452 -4453). Ha-
vaintojen luokittelutaulukon avulla puolestaan pystytään havainnoimaan kuinka oikein 
regressiomalli luokittelee havainnot. Taulukossa 6 on esitetty havaintojen luokittelutau-
lukko ja Hosmerin ja Lemeshown teestin p-arvo. Regressiomallin tulokset ja muuttujien 
tilastollinen merkitsevyys sekä regressiomallin selitysastetta kuvaavien testien tulokset 
on esitetty taulukossa 7.   
 
  Maksaa osinkoa  
  Ei Kyllä Prosenttia oikein 
Maksaa osinkoa Ei 549 528 51,0 
 Kyllä 461 3141 87,2 
Kokonaisprosentti    78,9 
Hosmerin ja Lemeshown -testin p-arvo: 0,418 
* Luokitteluasteikossa käytetty todennäköisyyden leikkausraja on 0,500 
 
Taulukko 6. Regressiomallin luokittelukyky  
 
Taulukosta 6 nähdään, että regressiomalli onnistuu luokittelemaan 78,9 prosenttia tut-
kimusaineiston yrityksistä oikein. Yrityksissä, joissa on maksettu osinkoa, luokittelu on 
onnistunut hieman paremmin kuin yrityksissä, joissa ei ole maksettu osinkoa. Ero osin-
koa maksavien ja osinkoa maksamattomien välillä ei kuitenkaan ole merkittävä, ja ko-
konaisprosentin ollessa hyvällä tasolla, regressiomallin luokittelukyvyn voidaan todeta 
olevan hyvällä tasolla. Todennäköisyyden leikkausrajalla tarkoitetaan taulukossa 6 sitä 
todennäköisyyttä, jolla havainnot luokitellaan. Tässä luokittelutaulukossa tuo raja on 
0,5, jonka mukaan yritykset, jotka saavat alle 0,5 todennäköisyyden luokitellaan ryh-
mään nolla ja yritykset, jotka saavat yli 0,5 todennäköisyyden luokitellaan ryhmään 
yksi. Hosmerin ja Lemeshown testin mukaan p-arvon saadessa yli 0,05 arvon, testi tu-
kee käytettävää regressiomallia. Taulukossa 6 esitetty Hosmerin ja Lemeshown testin p-
arvo on huomattavasti suurempi kuin 0,05, joten aineiston voidaan todeta soveltuvan 
käytettävään regressiomalliin erinomaisesti.   
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Selitettävä muuttuja: OSINGONMAKSU 
Selittävät muuttujat Regressiokerroin  Waldin testisuure p-arvo Exp (B) 
CSR 0,110 55,947 0,00 1,011 
ROA 0,540 195,810 0,00 1,056 
LNKOKO 0,380 150,365 0,00 1,466 
KASVU -0,829 34,644 0,00 0,437 
KASSA -2,236 43,649 0,00 0,095 
VELKA -1,345 45,039 0,00 0,261 
ELINKAARI 0,006 1,460 0,227 1,006 
Mallin selitysaste     
-2 LL  41193,043   
Cox Snell R!  0,180   
Nagelkerken R  0,273   
Chi-square testin arvo 929,510 ja p-arvo 0,00 
 
Taulukko 7. Logistisen regressioanalyysin tulokset  
 
Taulukosta 7 nähdään, että -2LL tunnusluku on melko korkea, joka kertoo regressiomal-
lin heikosta tai tyydyttävästä selitysasteesta. Kuten luvussa 4.2 todettiin, -2LL tunnus-
luvulle ei ole olemassa yleispätevää hyvän selitysasteen määritelmää. Voidaan kuiten-
kin todeta, että mitä korkeampi -2LL on, sitä heikompi regressiomallin selitysaste on. 
Myös Cox:n ja Snellin sekä Nagelkerkenin testeissä saadaan melko pieniä lukuja, jotka 
tukevat tyydyttävää selitysastetta, koska testien arvot ovat lähempänä nollaa kuin yk-
köstä. Cox Snellin testin mukaan regressiomallin selitysaste on 18 prosenttia ja Nagel-
kerkenin testin mukaan regressiomallin selitysaste on 27,3 prosenttia. Tämä tarkoittaa, 
että tämän tutkimuksen regressiomalli pystyy selittämään noin 18-27 prosenttia muuttu-
jan osingonmaksu vaihtelusta.  
 
Taulukossa 7 nähdään, että Chi-square tunnusluvun p-arvo 0,00 on kuitenkin tilastolli-
sesti erittäin merkittävä, arvon ollessa alle 0,01. Chi-square testin arvo kertoo kuinka 
paljon -2LL on muuttunut verrattuna pelkästään vakiotermin 𝛼 sisältävään regressio-
malliin (Metsämuuronen 2003, 615). Tämä muutos noudattaa khiin neliö -jakaumaa, 
jonka perusteella saadaan tulosten tilastollinen merkitsevyys. Chi-square testin ollessa 
tilastollisesti erittäin merkitsevä, voidaan todeta, että selittävät muuttujat sisältävä reg-
ressiomalli on merkitsevästi parempi kuin ainoastaan vakiotermin 𝛼 sisältävä regres-
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siomalli. Tällöin tässä tutkimuksessa muodostettua regressiomallia on perusteltua käyt-
tää luotettavien tulosten saamiseksi tyydyttävästä selitysasteesta huolimatta. 
 
Regressioanalyysin tuloksissa, taulukossa 7, regressiomallin muuttujat on jaettu omille 
riveilleen ja jokaisesta muuttujasta on esitetty regressiokerroin, Waldin testisuure, p-
arvo ja Exp (B) kerroin. Ensimmäisen sarakkeen regressiokerroin kertoo vaikuttaako 
osingonmaksu positiivisesti vai negatiivisesti selittävän muuttujan saamiin arvoihin. 
Kuten luvussa 4.2 todettiin, Waldin testisuure saadaan jakamalla regressiokerroin kes-
kivirheellään ja korottamalla tulos toiseen potenssiin. Näin ollen Waldin testisuuretta 
kiinnostavampi sarake taulukossa 7, on p-arvo, joka kertoo Waldin testisuuretta vastaa-
van p-arvon eli muuttujan tilastollisen merkitsevyyden. Luvussa 4.2 todettiin, että logis-
tinen regressioanalyysi pyrkii ennustamaan todennäköisyyksiä perinteisessä regressio-
analyysissa tarkasteltavien määrien sijaan. Taulukon 7 viimeisessä sarakkeessa oleva 
Exp (B) kertoimen avulla voidaan tarkastella tätä todennäköisyyttä. 
 
Logistisen regressioanalyysin tuloksista nähdään, että jokainen muuttuja vaikuttaa tilas-
tollisesti merkitsevästi yrityksen osingonmaksupäätökseen lukuun ottamatta elinkaari 
muuttujaa (p-arvo 0,227 > 0,05). Kaikki tilastollisesti merkitsevät muuttujat, csr, roa, 
lnkoko, kasvu, kassa sekä velka, saavat p-arvoksi 0,00, joten voidaan todeta näiden 
muuttujien olevan tilastollisesti erittäin merkitseviä, muuttujien täyttäessä 1 prosentin 
merkitsevyystason (p-arvo 0,00 < 0,01).  
 
Tutkimuskysymyksen kannalta mielenkiintoisin kysymys on kuitenkin miten CSR vai-
kuttaa yrityksen osingonmaksupäätökseen. Taulukosta 7 huomataan, että CSR muuttu-
jan regressiokerroin on 0,11, joten yritysvastuun vaikutus osingonmaksupäätökseen on 
positiivinen. Tarkasteltaessa CSR muuttujan Exp (B) kerrointa, se saa arvon 1,011. Tä-
mä tarkoittaa, että jokaista CSR muuttujan logaritmin yhden yksikön kasvua kohden, 
yrityksen todennäköisyys kuulua ryhmään 1 (yritys maksaa osinkoa) kasvaa 1,1 pro-
senttia. Näin voidaan logistisen regressioanalyysin perusteella, nollahypoteesi hylätään 
ja tutkimushypoteesi H1 hyväksytään. Logistinen regressioanalyysi tukee myös taulu-
kossa 4 esitettyjä mediaanitestin tuloksia CSR muuttujan osalta, joten voidaan todeta 
että yritysvastuulliset yritykset maksavat osinkoa enemmän kuin yritykset, joissa yritys-
vastuun taso on heikommalla tasolla.  
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Osingonmaksupäätökseen positiivisesti vaikuttavia tekijöitä ovat yritysvastuun lisäksi 
yrityksen kannattavuus ja koko, näitä kuvaavien muuttujien regressiokertoimien saades-
sa positiivisen arvon. Hieman yllättävästi yrityksen koon vaikutus osingonmaksupää-
tökseen on huomattavasti suurempi kuin yrityksen kannattavuuden. Koko muuttujan 
Exp (B) kerrointa tulkitsemalla voidaan todeta koko muuttujan logaritmin kasvaessa 
yhdellä, yrityksen todennäköisyys kuulua ryhmään 1 (yritys maksaa osinkoa) kasvaa 
46,6 prosenttia. Kannattavuus muuttujan osalta vastaava todennäköisyys on 5,6 prosent-
tia. Yrityksen kannattavuuden ja koon positiivinen vaikutus yrityksen osingonmaksu-
päätökseen on esitetty lukuisissa tieteellisissä julkaisuissa kuten Hoberg & Nagpur-
nanand (2009), von Eije & Megginson (2008) ja Fama & French (2001), joten logistisen 
regressioanalyysin tuloksissa yrityksen kannattavuuden ja koon osalta ei ole mitään 
yllättävää. Myös taulukossa 4 esitetyt mediaanitestien tulokset tukevat logistisen regres-
sioanalyysin tuloksia kannattavuuden ja koko muuttujien osalta.  
 
Osingonmaksupäätökseen negatiivisesti vaikuttavia tekijöitä ovat puolestaan yrityksen 
kasvunopeus, kassavarat ja velkaisuus, näitä kuvaavien muuttujien regressiokertoimien 
saadessa negatiivisen arvon.  Exp (B) kertoimia tulkitsemalla havaitaan, että yrityksen 
kassavaroilla on kaikkein voimakkain vaikutus negatiiviseen osingonmaksupäätökseen, 
kassa muuttujan logaritmin kasvaessa yhdellä, yrityksen todennäköisyys kuulua ryh-
mään 1 (yritys maksaa osinkoa) pienenee 90,5 prosenttia (100*(0,095-1). Kassavarojen 
osalta regressioanalyysin tulokset tukevat Servaesin ja Tamayon (2014), Masuliksen 
ym. (2009), Jensenin (1986) ja Easterbookin (1984) tutkimuksia, joiden mukaan osin-
gonjaolla pyritään hillitsemään liiallisista kassavaroista aiheutuvia agenttikustannuksia. 
Tästä huolimatta regressioanalyysissa saatu 90,5 prosentin tulos on yllättävän korkea. 
Kasvu muuttujana osalta vastaava todennäköisyys on 56,3 prosenttia (100*(0,437-1) ja 
velka muuttujan osalta vastaava todennäköisyys on 73,9 prosenttia (100*(0,261-1). 
Myös kasvun ja velkaisuuden osalta regressioanalyysin tulokset tukevat aiempaa tutki-
musta ks. DeAngelo & DeAngelo (2006) ja Fama & French (2001) ja todennäköisyyk-
sien suurusluokat ovat järkevällä tasolla. Yrityksen kassavarojen, kasvun osalta regres-
sioanalyysin tulokset ovat yhteneviä taulukossa 4 esitettyjen mediaanitestien kanssa. 
Velkaisuus muuttujan osalta puolestaan taulukossa 4 esitetyn mediaanitestin mukaan 
velkaisuus ei ole tilastollisesti merkitsevä muuttuja osingonmaksupäätöksen suhteen. 
Regressiomalli on kuitenkin luotettavampi ja tilastollisesti kattavampi menetelmä kuin 
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mediaanitesti, joten tässä tutkimuksessa velkaisuuden oletetaan olevan tilastollisesti 
merkitsevä muuttuja vaikuttaen yrityksen osingonmaksupäätökseen.  
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 
 
 
Tämän tutkimuksen tavoitteena oli selvittää vaikuttaako yritysvastuu yritysten suoritta-
maan osingonjakopolitiikkaan. Tutkimuksen mielenkiinnon kohteena oli tarkalleen ot-
taen se, vaikuttaako yritysvastuu yrityksen osingonmaksupäätökseen. Tutkimuksen al-
kuperäinen aineisto oli 6197 yritystä, joista lopulliseen aineistoon valikoitui aineiston 
valintakriteerit ja vertailtavuus huomioon ottaen 4679 yritystä, joissa tarkasteluperiodi 
oli vuosi 2015.  
 
Tutkimus noudatti nomoteettista tutkimusotetta, jossa tavoitteen ja teoreettisen viiteke-
hyksen pohjalta johdettiin tutkimushypoteesi, jota testattiin tutkimuksen empiirisessä 
osiossa. Lähtökohdan teoreettiselle viitekehykselle muodosti Ferrelin ym. (2016) julkai-
sema artikkeli ”Socially responsible firms”, jossa tarkastellaan laajasti yritysvastuun 
vaikutusta yrityksen merkittävimpiin taloudellisiin tekijöihin, kahteen agenttiteoriaan 
perustuvan näkökulman avulla. Tutkimushypoteesi H1 muotoiltiin seuraavasti: Yritys-
ten todennäköisyys maksaa osinkoa nousee yritysvastuun tason noustessa. 
 
Empiirisessä osiossa tutkimushypoteesin testaaminen toteutettiin logistisen regressio-
analyysin avulla sekä tutkimuksessa muodostetun logistisen regressiomallin muuttujien 
mediaanitestauksella. Mediaanitestaus on menetelmänä tilastollisesti yksinkertaisempi, 
kuin logistinen regressioanalyysi, eikä ainoastaan mediaanitestauksen käyttäminen hy-
poteesin testaamisessa olisi tuonut tarpeeksi tieteellistä uskottavuutta tutkimushypotee-
sin hyväksymiselle tai hylkäämiselle. Tämän takia mediaanitestaus menetelmänä oli 
tässä tutkimuksessa antamassa lisäevidenssiä, varmuutta sekä vertailtavuutta logistisen 
regressioanalyysin tuloksille.  
 
Menetelmällisesti logistisessa regressioanalyysissä pyritään ennustamaan todennäköi-
syyksiä määrien sijaan, joten logistisen regressioanalyysin käyttäminen tutkimushypo-
teesiin H1 peilaten oli perusteltua. Tutkimuksessa muodostetun regressiomallin selitet-
tävänä ilmiönä oli yrityksen osingonjakopolitiikka, jonka perusteella regressiomallin 
selitettäväksi muuttujaksi valittiin yrityksen osingonmaksupäätökseen perustuva diko-
tominen muuttuja. Tutkimuskysymyksen kannalta, regressiomallin mielenkiintoisim-
 59 
maksi osingonjakopolitiikkaa selittäväksi muuttujaksi valittiin yritysvastuun tasoa mit-
taava CSR muuttuja. Regressiomallin muut selittävät muuttujat perustuivat merkittä-
vimpiin jo havaittuihin osingonjakopolitiikkaa selittäviin tekijöihin. 
 
Mediaanitestauksen tulosten perusteella yritysvastuun tasoa mittaavan muuttujan medi-
aanien erot osinkoa maksavien yritysten ja yritysten, jotka eivät maksa osinkoa välillä, 
osoittautuivat tilastollisesti erittäin merkitseviksi, siten että yritysvastuun tason mediaa-
ni oli korkeampi osinkoa maksavilla yrityksillä. Näin ollen mediaanitestaus antoi alus-
tavaa evidenssiä tutkimushypoteesin H1 hyväksymisen puolesta.  
 
Logistisessa regressioanalyysissa yritysvastuun tasoa kuvaavan CSR muuttujan vaiku-
tus yrityksen osingonmaksupäätökseen osoittautui tilastollisesti merkitseväksi, joten 
tutkimuskysymykseen peilaten voidaan vastata yritysvastuun tason vaikuttavan yrityk-
sen osingonmaksupäätökseen. Tarkasteltaessa tutkimustuloksia tarkemmin havaittiin 
CSR muuttujan regressiokertoimen olevan positiivinen, joten tässä vaiheessa voitiin 
todeta, että mitä korkeampi yritysvastuun taso on, sitä todennäköisemmin yrityksen 
osingonmaksupäätös on myönteinen. Tarkasteltaessa vielä prosentuaalista vaikuttavuut-
ta havaittiin, että yritysvastuun tasoa mittaavan yksikön logaritmin noustessa yhdellä 
yksiköllä, yrityksen todennäköisyys maksaa osinkoa nousee 1,1 prosenttia. Yritysvas-
tuuta mittaava muuttuja pystyi saamaan arvoja 0-100 välillä, jolloin logaritmin yhden 
yksikön käyttö logistisen regressioanalyysin tulosten arvioinnissa skaalaa CSR muuttu-
jan yhden yksikön vaihtelua pienemmäksi. Tällöin prosentuaalista 1,1 prosentin toden-
näköisyyden kasvua osingonmaksupäätökseen voidaan pitää yhtenä, joskin pienenä, 
osatekijänä yritysten osingonjakopolitiikkaan.  
 
Edellä esitettyihin tutkimustuloksiin peilaten tehtiin lopullinen johtopäätös siitä, että 
yritysvastuun taso vaikuttaa tilastollisesti merkittävästi yritysten osingonmaksupäätök-
seen ja yritysvastuun tason noustessa yritykset maksavat todennäköisemmin osinkoa. 
Tämän perusteella voitiin todeta, että johdetulle tutkimushypoteesille H1 löydettiin em-
piiristä evidenssiä joten H1–hypoteesi hyväksyttiin. Täten tutkimusongelmaan ja -
kysymykseen voidaan vastata seuraavasti: Yritysvastuulla on vaikutusta yrityksen osin-
gonjakopolitiikkaan.  
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Yhdeksi merkittäväksi syyksi yritysvastuun positiivisesta vaikutuksesta osingonjakopo-
litiikkaan voidaan nähdä teoreettisen viitekehyksen yhteydessä esitetty osinkojen sig-
naalivaikutus yrityksen sisäisen informaation välittäjänä, jolle on olemassa merkittävää 
tieteellistä tukea taloudellisen informaation osalta. On selvää, että yritykset kilpailevat 
sijoittajien kiinnostuksesta lukuisten erilaisten sijoituskohteiden kanssa. Rahoitusmark-
kinoiden sijoitusinstrumenttien uudet innovaatiot ja täysin uudenlaiset sijoitusmahdolli-
suudet kuten virtuaaliset valuutat pakottavat yrityksiä välittämään informaatiota sekä 
taloudellisista että ei-taloudellisista asioista kaikkia mahdollisia kanavia hyväksi käyttä-
en, jotta he voisivat kamppailla sijoittajien rajatuista varoista. Tämän lisäksi muun mu-
assa European Sustainable Investment Forumin tekemä tutkimus (2016) osoittaa, että 
sijoittajat arvostavat yhä enenevissä määrin yrityksen vastuullisuutta sijoituspäätöstä 
tehdessään. Varsinkin listaamattomissa yrityksissä osinkojen osuus sijoittajalle muodos-
tuvasta tuotosta on usein huomattava, jolloin yritys voi osingonmaksupäätöksellään 
signaloida markkinoille informaatiota sekä vastuullisuudestaan että taloudellisesta teki-
jöistä, jotka kulkevat nykyään yhä enemmän limittäin kuin rinnakkain. 
 
Toinen merkittävä syy miksi yritysvastuulliset yritykset maksavat todennäköisemmin 
osinkoja liittyy yritysvastuullisten yritysten ominaisuuksiin, eikä niinkään mihinkään 
erityiseen yleistettävään tavoitteeseen yritysvastuullisten yritysten kesken. Logistisen 
regressioanalyysin tulosten tarkastelussa havaittiin yritysvastuun tason lisäksi, yrityksen 
kannattavuuden ja koon positiivisen kasvun, sekä kasvumahdollisuuksien, kassavarojen 
ja velkaisuuden negatiivisen kasvun vaikuttavan tilastollisesti merkittävästi osingonja-
kopolitiikkaan. Myös mediaanitestaus tuki näitä tuloksia. Yrityksen kannattavuuden ja 
koon logaritmin yksikön kasvun vaikutus osingonmaksupäätöksen prosentuaaliseen 
todennäköisyyteen oli huomattavasti suurempi kuin yritysvastuun tason vaikutus. Myös 
kasvumahdollisuuksien, kassavarojen ja velkaisuuden logaritmin yksikön kasvun nega-
tiivinen vaikutus oli prosentuaalisesti huomattavasti merkittävämpää kuin yritysvastuun 
tason vaikutus. Aikaisemman tutkimuksen mukaan yritysvastuulliset yritykset ovat 
ominaisuuksiltaan taloudellisesti kannattavia sekä suuria, joilla ei ole merkittävää kas-
vuvaraa. Osinkoja koskevassa tieteellisessä kirjallisuudessa edellä mainitut ominaisuu-
det on laajasti tunnustettu. Näin ollen tarkentava johtopäätös voidaan tehdä, jonka mu-
kaan yritysvastuun taso osingonjakopolitiikan määrittäjänä ei ole merkittävyydeltä niin 
vahva kuin teoreettisen viitekehyksen yhteydessä esitetyt osingonjakopolitiikan avain-
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tekijät, ja yritysvastuullisten yritysten ominaisuuksissa on hyvin paljon samankaltai-
suutta osinkoja maksavien yritysten kanssa. 
 
Tutkimustulosten merkittävyyden arvioinnissa tulee ottaa huomioon akateemiseen tut-
kimukseen sisältyvät rajoitteet. Tutkimuksen kvantitatiivinen luonne huomioon ottaen, 
rajoitteiden osalta pohditaan tutkimuksen tulosten sisäistä ja ulkoista validiteettia sekä 
reliabiliteettia. Tulosten sisäisellä validiteetilla, joka viittaa pätevyyden näkökulmaan, 
pyritään arvioimaan tutkimusaineistoon perustuvien mittausten soveltuvuutta ja vastaa-
vuutta, teoriaosuudessa esitettyihin periaatteisiin. Ulkoisella validiteetilla tarkoitetaan 
puolestaan tulosten yleistettävyyttä tutkittavan asian ulkopuolelle. Reliabiliteettia tar-
kasteltaessa, arvioidaan miten luotettavasti ja toistettavasti käytetty tutkimusmenetelmä 
mittaa tutkimuksessa tarkasteltavaa ilmiötä. 
 
Tässä tutkimuksessa tutkimusmenetelminä käytettiin logistista regressioanalyysiä, jota 
on käytetty myös aiemmissa tutkimuksissa, joissa tarkasteltavana ilmiönä on ollut yri-
tyksen osingonmaksupäätös. Logistinen regressioanalyysi sisälsi myös muodostetun 
regressiomallin selitysasteen arvioinnin, multikollineaarisuuden testaamisen korrelaa-
tioanalyysin avulla sekä käytettävän aineiston soveltuvuuden testaamisen käytetylle 
regressiomallille. Näin ollen tutkimusmenetelmän osalta voidaan todeta sisäisen validi-
teetin olevan hyvä. Regressiomallissa käytetyt muuttujat johdettiin aikaisemman tutki-
muksen perusteella, ja osingonjakopolitiikkaa selittävät muuttujat voidaan todeta sisäi-
sesti valideiksi. Haasteen sisäisen validiteetin arvioimiselle muodostaa yritysvastuuta 
mittaava muuttuja, koska osingonjakopolitiikkaa ei ole juurikaan tutkittu yritysvastuun 
näkökulmasta. Yritysvastuuta mittaava muuttuja johdettiin kuitenkin myös yritysvastuu-
ta käsittelevän tutkimuksen perusteella, joten tämänkin muuttujan osalta sisäisen validi-
teetin voidaan todeta olevan hyvällä tasolla. Yritysvastuuta mittaavan muuttujan perus-
tuessa suoraan Thomson Reutersin ylläpitämään ASSET4 tietokantaan, siihen sisältyvää 
problematiikkaa on relevantimpi arvioida tutkimuksen reliabiliteetin yhteydessä. 
 
Kvantitatiivisessa tutkimuksessa ulkoisen validiteetin arviointi keskittyy pitkälti aineis-
ton muodostamiseen liittyviin tekijöihin. Tutkimuksen aineistoa muodostettaessa pyrit-
tiin mahdollisimman ajankohtaiseen ja laajaan otokseen. Otos sisälsi 4679 havaintoa, 
jota voidaan pitää ulkoisesti erittäin validina, vertailtaessa otosta merkittäviin kansain-
välisiin yritysvastuuta käsitteleviin tutkimuksiin. Käytetty otos sisälsi yrityksiä globaa-
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listi jokaisesta maanosasta, joten yleistettävyyden näkökulmasta tutkimusta voidaan 
myös pitää ulkoisesti validina. Aineisto ajoittuu vuodelle 2015, jonka valinnassa huo-
mioitiin yritysvastuuseen liittyvän informaation saatavuus mahdollisimman lyhyen 
ajanjakson päässä nykyhetkestä. Aineiston valinnassa huomioitiin markkinoiden suh-
danteet, jotka pysyivät melko stabiilina vuoden 2015 aikana. Edellä esitetyn perusteella 
tutkimuksen ulkoista validiteettia voidaan pitää hyvänä.  
  
Tutkimuksen reliabiliteettia arvioitaessa on syytä keskittyä tutkimusaineiston muodos-
tamisessa käytetyn Thomson Reutersin tietokannan luotettavuuden arvioimiseen. Tieto-
kannassa esitetty yrityksen taloudellinen informaatio perustuu vahvistettuun tilinpää-
tösinformaatioon, joten tämän informaation voidaan todeta olevan ulkopuolisen instans-
sin riippumattomasti vahvistettua luotettavaa informaatiota. ASSET4 tietokanta puoles-
taan perustuu osin yrityksen itsensä ilmoittamaan informaatioon ja osin vahvistettuun 
tilinpäätösinformaatioon. Lisäksi yritysvastuun mittaamiselle ei ole olemassa eksaktia 
tapaa, joten tietokannan tuottamaa informaatiota on hankala vertailla muihin olemassa 
olevien tietokantojen tuottamaan informaatioon. Tämä heikentää tutkimuksen reliabili-
teettia. Tutkimuksen toistettavuuden näkökulmasta tutkimuksen reliabiliteetti on erittäin 
hyvä.  
 
Yritysvastuun vaikutus osingonjakopolitiikkaan on jäänyt hyvin vähälle huomiolle mer-
kittävissä tieteellisissä julkaisuissa, joten aihealue tarjoaa mahdollisuuksia jatkotutki-
mukselle. Yritysvastuun mittaamiseen liittyvä kompleksisuus tarjoaa mahdollisuuden 
tämän tutkimuksen toistamisen laajemmalla aineistolla, joka hyödyntää kahta tai use-
ampaa tietokantaa vertaillen tietokantojen tuottaman yritysvastuumittarin vaikutusta 
osingonmaksupäätökseen. Näin ollen tutkimusasetelma vastaa tätä tutkimusta, mutta 
tällainen tutkimus toisi ennen kaikkea lisää tietoa mielenkiintoiseen tutkimuskysymyk-
seen sekä parantaisi reliabiliteetin arvioimista.  
 
Toinen mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe voisi olla maantieteellisen sijainnin vaikutus 
tutkimuskysymykseen. Tällöin tarkastelun kohteena voisi olla se, eroaako yritysvastuun 
taso maantieteellisen sijainnin perusteella ja vaikuttaako se yrityksen osingonjakopoli-
tiikkaan. Tutkimuksen taustalla voisi olla oletus, että länsimaisissa yrityksissä on pa-
remmat taloudelliset resurssit keskittyä pehmeisiin arvoihin, joihin yritysvastuu vielä 
tänäkin päivänä kuuluu taloudellisten menestystekijöiden rinnalla.     
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